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Resumo

Nos dias de hoje, a agricultura continua a ser um dos setores de atividade mais relevantes a nivel
mundial. Com o crescimento da populaciao a nivel mundial, e como consequéncia uma maior
procura por alimentos e de outros produtos agricolas, é necessario existir uma evolucao do
setor. O setor agricola continua a enfrentar desafios permanentes, nomeadamente ao nivel da
producao, do investimento e da sustentabilidade.

O principal objetivo deste projeto é determinar a importancia do financiamento europeu para a
viabilidade econémico-financeira de um projeto agricola. Para atingir este objetivo procedeu-se
a recolha de informacao acerca da empresa em analise. A empresa estudada “Frutas Almério”
além de uma pequena empresa, € uma empresa familiar com sede na regido centro de Portugal.
Sendo uma empresa de pequena dimensao e situada numa das zonas mais desfavorecidas de
Portugal, que segundo o Programa de Desenvolvimento Rural 2020, “Designam zonas de
montanha, e zonas, que nao as de montanha, sujeitas a condicionantes naturais significativas e
outras zonas afetadas”, o desenvolvimento fica comprometido. A importancia dos fundos
europeus e dos investimentos efetuados permitem a expansao da empresa. A estratégia da
Unido Europeia através do Fundo Europeu Agricola de Desenvolvimento Rural passa por
melhorar a competitividade do setor agricola através da reestruturacdo das exploracoes
agricolas, tendo em conta a sustentabilidade orcamental e social das zonas rurais, promovendo o
emprego, e contribuindo assim para a melhoria da qualidade de vida das populagoes rurais. O
PDR2020 abre as portas do setor a jovens investidores, promovendo o investimento, apoiando a
aquisicao de terras, a transferéncia do conhecimento, e a participacdo no mercado. Pretende
também fomentar a renovacdo e rejuvenescimento das empresas do setor, aumentando a
atratividade aos mais jovens.

Neste sentido, através da entrevista realizada, elaborou-se uma anélise da importancia do
financiamento obtido através dos fundos europeus, a qual a conclusdo final deste projeto é que
de facto é um fator determinante, se ndo o mais importante para permitir o crescimento da

empresa estudada.

Palavras-chave
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Abstract

Today, agriculture remains one of the most relevant sectors of activity in the world. With the
growth of the world’s population, and as a consequence an increased demand for food and other
agricultural products, there is a need for the sector to evolve. The agricultural sector continues
to face permanent challenges, namely in terms of production, investment and sustainability.

The main objective of this project is to determine the importance of European financing for the
economic and financial viability of an agricultural project. To achieve this objective, information
about the enterprise under analysis was collected. The enterprise studied, "Frutas Almério", in
addition to being a small company, is a family business established in the central region of
Portugal. With it being a small enterprise situated in one of the most less-favoured areas of
Portugal, which according to the Rural Development Programme 2020, "Designates mountain
areas, and areas, other than mountain areas, facing significant natural constraints and other
areas affected", development becomes jeopardised. The importance of European funds and the
investments made allow the enterprise to grow. The European Union strategy through the
European Agricultural Fund for Rural Development is to improve the competitiveness of the
agricultural sector by restructuring agricultural holdings, given the fiscal and social
sustainability of rural areas, promoting employment and thus contributing to the improvement
of the quality of life of rural populations. The RDP2020 opens the doors of the sector to young
investors, promoting investment, supporting land acquisition, knowledge transfer, and market
participation. It also aims to foster the renewal and rejuvenation of enterprises in the sector,
increasing the attractiveness to the younger people.

In this regard, through the interview carried out, an analysis of the importance of the financing
obtained through European funds was prepared. The main conclusion of this project is that the
obtained European funds were a decisive factor, if not the most important, to allow the growth

of the enterprise studied.
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Capitulo I- Introducao
1.1  Enquadramento e relevancia do tema

O setor agricola faz parte do setor primario e como os outros subsetores primarios sao
importantes para o desenvolvimento, sustentabilidade socioeconémica e autossuficiéncia
de qualquer pais. O setor primario onde se insere o setor agricola sustenta os setores
secundario e terciario e, caso falhe podem ocorrer consequéncias, nomeadamente uma

crise socioecon6émica.

Desde a adesao de Portugal a Unido Europeia (UE) em 1986, que foi aplicado a Politica
Agricola Comum (PAC) a agricultura nacional. A convergéncia e o diferente crescimento
economico de varias regioes verificado dentro das fronteiras de Portugal preocupam os
nossos governantes, mas principalmente existe uma inquietacdo da UE em travar a
disparidade econémica e social das regioes menos desenvolvidas, tendo vindo a ser uma
das prioridades politicas da UE. Portugal detém de uma superficie de cerca de 89 089
km=2 no total sdo 81% de area rural, dos quais 47% sao terrenos agricolas e 39% floresta,

com cerca de 10 milhoes de habitantes, 34% desses vivem em zonas rurais.!

Apesar de Portugal ter uma area pequena, a agricultura é muito diversificada devido as
diferentes naturezas dos solos, das suas caracteristicas climatéricas e paisagisticas. Por
esse motivo predominam as pequenas exploracées. No entanto, enfrenta alguns desafios,
como o éxodo rural e o envelhecimento da populagdo (Europeia, 2016). Segundo a
Comissdo Europeia (2016) um dos principais objetivos é a promogio do desenvolvimento
das regides menos prosperas. Pinto e Rua (2014) referem que as principais mudancas na
politica agricola em Portugal aconteceram apds a sua entrada na UE em 1986, o que

obrigou o pais a cumprir a legislagio relativa a PAC.

No entanto, a politica agricola da UE mudou muito nas dltimas décadas principalmente
para ajudar os agricultores a enfrentar estes desafios e responder a evolucao das
expectativas dos cidaddos. A PAC cobre uma vasta gama de dominios: A qualidade,
rastreio dos alimentos, o comércio e a promocao dos produtos agricolas da UE2. Apds a
entrada de Portugal na UE e a aceitacdo da PAC fez com que o pais ficasse mais
dependente do exterior. Portugal como pais periférico que é encontra-se sujeito aos
efeitos da globalizacdo econémica, politica e cultural. O desequilibrio populacional entre

litoral e interior, a grande diminuicao da populacio agricola, a dependéncia de Portugal

! Fonte: PRODATA

2 https://europa.eu/european-union/topics/agriculture pt Acedido a 15/11/2019
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do estrangeiro, a livre circulacdo de produtos e pessoas e a légica dominante da PAC
foram alguns dos problemas de dificil resolucao que surgiram (Silva, 2012).

Segundo a ficha informativa da Comissao Europeia (2016) sobre a PAC em Portugal o
orcamento da PAC para o periodo 2014-2020 prevé um total de 408,31 mil milhGes de
euros de fundos da UE, dos quais 308,73 mil milhoes sdo destinados a pagamentos
diretos e a medidas de mercado (o chamado Primeiro Pilar) e 99,58 mil milhoes ao

desenvolvimento rural (o chamado Segundo Pilar).

O cofinanciamento europeu de iniciativas locais pretende ter um impacto direto nas
economias locais através de uma dindmica empresarial e da empregabilidade,
incentivando assim praticas sustentaveis e ao desenvolvimento destas areas (Rua e Pinto,
2014). Assim, as instituicoes da UE colaboram na elaboracao de politicas agricolas
aplicando-as, seguindo a sua aplicacdo e finalmente avaliando-as. Os Estados- Membros,
como € o caso de Portugal recebem fundos do orcamento europeu de acordo com regras
estabelecidas pela UE. No periodo até 2020, no ambito da PAC, serdo investidos mais de
8 mil milhdes de euros3 no setor agricola e nas zonas rurais portuguesas (Comissao
Europeia, 2016). Paralelamente, é concedido a Portugal flexibilidade para adaptar os
pagamentos diretos e os Programas de Desenvolvimento Rural as suas necessidades

especificas.

Por fim, a UE controla a forma como a legislacido é aplicada e até que ponto é eficaz,
coordenando caso seja necessaria alguma alteracido (Comissao Europeia, 2016). Portugal
é uma das mais pequenas economias da UE, cujo Produto Interno Bruto (PIB) per capita
foi cerca de 23.396,8 (racio) (valor estimado) em 2018.4 No entanto, Portugal recebeu nos
dltimos dez anos um significativo Investimento Direto Estrangeiro (IDE), do qual foi
proveniente da Franca, da Alemanha e da Espanha. Porém, Portugal continua a ser o pais
de todos os Estados- Membros com a competitividade mais baixa, o que suscita
preocupagbes em relacdo ao continuo investimento externo (Business Services Center,
2017). A UE tem financiado despesas de capital e Portugal recebe atualmente de Bruxelas
0 equivalente a cerca de 3% do seu PIB, para financiamento do desenvolvimento
estrutural. A maioria destes fundos destina-se a melhor as infraestruturas, no entanto
quanto a industria e a agricultura a moderniza¢io tem sido lenta (Comissdo Europeia,
2019). Ainda assim, a agricultura nacional, incluindo o sector florestal, representa 5% do
PIB nacional e contribuiu com 13% das exportacoes portuguesas. Portugal é um territério
onde a principal atividade em areas mais remotas é a agricultura, que por sua vez é a
alavanca de um conjunto de outras atividades importantes para a economia, como é o

caso do turismo (Leao, 2019).

3 Dotacao Global para os pagamentos diretos e o desenvolvimento rural para o periodo 2014-2020
(em pregos correntes).
4 Fonte: PRODATA


https://www.publico.pt/agricultura

Segundo a relevincia do tema e da problematica coloca-se a seguinte questao:
“Qual é a importancia do financiamento europeu para um projeto agricola?”.

De acordo com a pergunta, o tema, na perspetiva empresarial, enquadra-se na analise de
decisoes de investimento e financiamento, procurando averigua a sua importancia para o

desenvolvimento de uma empresa, pertencente ao setor agricola.
1.2 Objetivos

O projeto proposto pretende estudar o financiamento e a sua importancia no setor
agricola portugués. Assim, o desenvolvimento deste projeto tem por base a candidatura
de um projeto agricola ao PDR2020. A candidatura foi feita através da empresa escolhida
para anélise. A metodologia utilizada ird permitir analisar e justificar a importancia do
financiamento europeu, e a necessidade de investimento externo. Por fim, irao ser
analisadas as decisdes de financiamento adotadas pela empresa na concretizacao de
projetos.

O desenvolvimento deste projeto tem por base a seguinte questao:

“Qual a importancia do financiamento obtido através de fundos europeus num projeto de

investimento do setor agricola?”

Como questoes secundarias de investigacao:
e Se o projeto de investimento tivesse sido financiado a 100% por fundos publicos
europeus teria mais sustentabilidade econ6mico-financeira?
e Se a empresa estudada tivesse de financiar o projeto de investimento na integra,

teria capacidade financeira para o fazer ou seria impossivel a sua realizacao?

1.3 Estrutura do Projeto

Este estudo, quanto a sua estrutura, é composto por cinco capitulos. O primeiro capitulo é
introdutério, onde se procede ao enquadramento e definicdo do tema a estudar e analisar,
bem como o seu objetivo geral. O segundo, trata-se do enquadramento teérico, no qual,
através da revisdo da literatura, se constr6i um quadro teérico genérico sobre a
caracterizagdo do setor agricola, a definicio de PME e Empresa Familiar, analise e
avaliacdo de investimentos e por fim as decisdes de financiamento de projetos no setor
agricola. O terceiro capitulo é relativo a metodologia utilizada, identifica-se o propoésito e
as questoes de investigacao, o tipo de estudo efetuado e os procedimentos metodolégicos
adotados. No quarto, a parte empirica, procede-se a descricdo do projeto, da entrevista
efetuada e dos respetivos resultados. Por ultimo, o quinto capitulo, contemplara as
conclusoes e contribuicoes retiradas do estudo caso, complementadas com as limitacoes e

sugestoes de futuras linhas de investigacao.



Capitulo II- Revisao da Literatura

O capitulo da revisdo da literatura pretende em primeiro lugar, explanar a pesquisa
literaria e documental feita acerca do setor agricola e da sua caracterizagio. No entanto, o
projeto que sera posteriormente apresentado é de uma PME familiar do setor agricola dai
a importancia de clarificar a definicao de PME e de empresas familiares (EF).

Por outro lado, a segunda parte da revisdo da literatura foca-se na analise e avaliacao de
investimentos. Pretende-se aqui explanar a necessidade e a importancia do investimento
para o desenvolvimento das empresas. Analisar e avaliar projetos reais identificando os
varios modelos de avaliacdo e os critérios utilizados pelas empresas na implementacao de
projetos.

Ainda por ordem logica o subtema das decisdes de financiamento concentra as teorias
existentes sobre a estrutura de capital. Existindo varias fontes de financiamento, a
literatura existente divide-se entre o financiamento por capital proprio e por capitais
alheios. Por ultimo, o tema das fontes alternativas de financiamento e da importancia dos
fundos europeus pretende justificar o tema principal deste projeto, pois ira
numericamente fundamentar o peso desses fundos para Portugal e em especifico para o

setor agricola.

2.1 Caracterizacao do setor agricola

De forma geral, o setor primario corresponde ao campo de atividade referente a producao
de matérias primas ou de “produtos priméarios”. Por norma, estes produtos sao extraidos
diretamente da natureza e tém como destino final o setor secundario onde sao
transformados em produtos industrializados (Rodrigues, 2017). As atividades mais
importantes deste setor sao a agricultura, a silvicultura e a pesca. Se dividirmos o setor
primario nas trés principais atividades damos conta que a agricultura é o pilar
fundamental do setor priméario portugués (BES, 2013). Em termos de exportacao o setor
da pesca ganha cada vez mais visibilidade e foi quem mais contribuiu para as vendas
internacionais com quase 1.077,5 milhGes de euros em 2017, segundo um estudo do
Gabinete de Estratégia e Estudos (GEE), publicado na pagina do Governo que tem por

base os dados fornecidos pelo Instituto Nacional de Estatistica (INE, 2018).

Relativamente a caracterizagdo numérica do setor agricola em Portugal segundo o INE
(2018) existiam cerca de 258 983 exploragoes agricolas que correspondem a 4 663 173 ha,
sendo que a dimensdo média das exploragoes era de 14,1 ha, enquanto que a 1989 era de
6,7 has, ainda assim é um valor muito inferior a média da UE. No entanto em relacio a

mao- de- obra agricola em 2016 era de 604 511 individuos que trabalhavam a tempo

5 Fonte: PORDATA



inteiro e a part-time na agricultura, contrastando o ntimero muito superior em 1989 que
era de 1 560 990 pessoas (ver tabela 1). A nivel de grupo etario, 59,6% dos trabalhadores
tinham 55 ou mais anos, segundo a PORDATA. Em relacao ao nivel de escolaridade
apenas 7,4% do total de agricultores tinham formacdo a nivel superior, ainda que o
aumento em relacdo a 1989 seja de 6,58%. Relativamente ao VAB (valor acrescentado
bruto) da agricultura era de 2.983,8 milh6es de euros em 2017¢ (Ver grafico 1). De acordo
com dados de 2017 da PORDATA, o setor agricola compreende cerca de 132 mil
empresas, das quais 85% sdo microempresas e 15% sao PME, ndo existindo, em Portugal

empresas de grande dimensao no setor agricola.
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Gréfico 1- Valor acrescentado bruto da Agricultura em milhées de euros
Nota: O valor referente a 2019 é preliminar

Fonte: INE, PORDATA

Ultima atualizacdo: 2019-12-13

Os autores Fragoso e Marques (2007) descrevem que ap6s a entrada de Portugal na Unido
Europeia e com a introducdo da PAC, fez-se notar alteragbes ao nivel da Superficie
Agricola Utilizada (SAU). Surgiu também um aumento de exploragdes nas unidades
acima dos 50 ha ou mesmo acima dos 100 ha ao invés das unidades inferiores a 50 ha que

para além de diminuirem em nimero também perderam SAU.

Segundo a Agéncia para o Investimento e Comércio Externo de Portugal (AICEP, 2017)
desde sempre que a agricultura é considerada uma atividade tradicional e com poucos
avancos tecnologicos. No entanto, esta situagio tem vindo a sofrer algumas altera¢ées nos
dltimos anos muito gracas ao investimento em novas tecnologias. Com estas alteracées no
setor assistimos a um aumento da produtividade e da utilizacdo mais eficiente dos

recursos, que permite melhorar a competitividade das explorag¢des agricolas.

6 Fonte: PORDATA



Segundo a 12 Edicdo do Anuario Agricola da Moneris (2019) a evolucao tecnoldgica esta a
mudar a vida das empresas, organizacoes, clientes e trabalhadores em todas as vertentes
profissionais. Esta revolucdo é denominada de 4.0, e esta a chegar muito rapidamente ao
tecido empresarial portugués, incluindo o setor agricola. No setor agricola é usual referir
a “Agricultura 4.0”, como um conjunto de tecnologias digitais inovadoras e integradas
entre si. Existe equipamentos e softwares que otimizam a producao agricola em todas as

suas fases (Clercq, Vats, & Biel, 2018).

A investigacdo é um ponto fulcral para o desenvolvimento tecnoldgico que permite dar
respostas as exigéncias do mercado e da produtividade. As tecnologias utilizadas na
agricultura portuguesa estdo equiparadas ao que de melhor e mais inovador se faz no
mundo. Atualmente, a agricultura portuguesa é mais inovadora, mais profissional, mais
produtiva e mais orientada para o mercado (AICEP,2017). No entanto é cada vez mais
imprescindivel rejuvenescer o setor, uma vez que mais de metade dos agricultores

portugueses tem 55 anos ou mais (ver tabela 1).

Tabela 1- Distribui¢do da mao-de-obra: total e por faixa etaria. (Elaboragao propria)

Grupos etarios
Anos Total Menos de 24-34 35-44 45-55 55 ou mais
24
1989 1.560.990 307. 830 161.560 199.585 285.988 606.027
2016 604. 511 26.935 42.228 70.384 104.624 360.340

Fonte: INE; PORDATA; tltima atualizacdo: 2018-04-12

Desta forma é necessario criar meios e condicGes para a entrada de jovens no setor
agricola portugués. Apesar do apoio que a PAC tem dado ao longo das tltimas décadas, a
agricultura familiar enfrenta o desafio de conseguir manter as geragdoes mais jovens na

agricultura (Davidova e Thomson, 2014).

A falta de jovens na agricultura nio é s6 um problema do setor agricola, mas induz a
desertifica¢do rural. Ao mesmo tempo, e devido a esta desertificacao, as regidoes podem vir
a ter problemas com a oferta de servigos publicos e outras oportunidades de emprego
sendo esta uma questao ciclica que ndo tem uma soluc¢ao facil (AGROTEC, 2017). A atual
insuficiéncia de novos agricultores e a forte desertificacdo colocam em risco o
desenvolvimento rural, a modernizacao e o futuro da agricultura na UE. Este problema
nao é apenas um dilema do sector agricola, mas envolve todos os agentes de governacao

territorial e atrai o interesse publico (AGROTEC,2017).




Alguns autores referem que o primeiro desafio na implementacao de jovens agricultores é
a reducdo do nimero de exploracbes agricolas, que permite que as terras sejam
adquiridas por exploracoes de maior dimensao, podendo beneficiar de economias de
escala e de agricultores com um nivel de educacdo mais elevado. O segundo desafio esta
no seio da familia agricola, isto é, o agricultor mais jovem tem de esperar até que as
geragOes mais velhas estejam dispostas a abandonar o controlo da gestdo da exploracao
agricola e, com o aumento da esperanca média de vida, este processo é cada vez mais
longo e dificil. O terceiro desafio, e o mais evidente, é o fator demografico, o jovem
agricultor que ird entrar na agricultura de pequena dimensdo pode vir a enfrentar
isolamento social, falta de sucessor e poucos incentivos para inovar e investir (Matthews,

2012; Davidova e Thomson, 2014).

No entanto, o investimento neste setor é também bastante importante e tem crescido de
forma sustentada ao longo dos Gltimos anos, como é o exemplo da Fairfruit, Driscoll s,
Maravilha Farms, entre muitas outras grandes empresas. A aposta no desenvolvimento de
marcas proprias, bem como o aumento da incorporacao de valor acrescentado aos
produtos agricolas, sdo igualmente fatores de importancia estrutural neste setor
(AICEP,2017). Nos ultimos anos a agricultura e as pescas tem sido os setores mais
dindmicos da economia portuguesa, ganhando cada vez mais empresas e apostando cada

vez mais na tecnologia e sustentabilidade.

2.2 Caracterizacao e definicao de PME

As pequenas e médias empresas (PME) assumem uma especial relevancia no contexto
europeu em geral, e particularmente em Portugal. As mudancas estruturais e o
desenvolvimento de novos mercados renovaram o interesse nas PME, como
impulsionadoras do desenvolvimento econémico e da criacdo de emprego (Ribeiro et al,

2016).

Este tipo de empresas apresenta uma estrutura essencial a comunidade e a sociedade pois
sdo impulsionadoras e criadoras de oportunidades de emprego e sdo estabilizadores do
bem-estar comunitario. Os empresarios de pequenos negocios sao pilares da sociedade e é
necessario apoiar e motivar as PME a desenvolverem-se de uma forma sustentavel
(Garcia, 2019). As PME estimulam o empreendedorismo e a propriedade privada, tendo
como caracteristica principal a flexibilidade em ajustar-se as mudangas da oferta e da
procura do mercado. Ou seja, as PME desempenham um papel fundamental em varios

estagios de desenvolvimento econémico (Franco & Haase, 2017; Tahir, et al 2011).

Dada a importancia econémica das PME tanto em Portugal como na UE é necessario

estabelecer uma defini¢do. Os critérios para a defini¢do de uma PME variam tanto nos



Estados-Membros como em Portugal. Contudo, nido existe uma definicdo dnica e
universal do que devem ser os critérios para definir uma PME, pelo que existem varias
definicbes em varios paises. Pela diversidade de critérios existiu a necessidade de adotar e

impor critérios operacionais pela Unido Europeia.
Assim, entende-se de forma geral, que segundo a Recomendacdo da Comissdo
2003/361/CE, de 6 de maio de 2003 a definicdo de micro, pequena e média empresa

(PME) sera desta forma:

Tabela 2- Definicdo de PME. Adaptado da Recomendacao da Comissao Europeia de 6 de maio.

Categoria No de | Volume de | Balanco total
Trabalhadores Negocios

Média Empresa <250 <= 50 milhoes <= 43 milhoes

Pequena <50 <=10 milhoes <= 10 milhoes

Empresa

Microempresa <10 <=2 milhGes <=2 milhoes

A Organizacgdo para a Cooperac¢io e Desenvolvimento Econémico (OCDE) também tem
uma definicdo proépria de PME e utiliza principalmente a distincio do nimero de
empregados. Por exemplo, as microempresas tém até 10 empregados, as pequenas entre
10 a 50 e as médias entre 50 e 250 empregados. No entanto, se considerarmos a definicao
dos EUA, segundo a SBA (Small Business Administration)” qualquer organizacdo com
menos de 500 empregados esti na categoria de PME. Ainda assim, esta definicdo é muito
ampla para se poder aplicar & maioria dos paises, uma vez que a maioria das empresas
tem menos de 250 pessoas a trabalhar, incluindo Portugal (Liberto, 2019). A aplicagao
desta definicdo por parte da CE € vinculada pela aplicacdo de fundos estruturais europeus
e dos programas comunitarios. Assim, a CE recomenda, nao sendo obrigatério, ao Banco
Europeu de Investimento (BEI) e ao Fundo Europeu de Investimento (FEI) que apliquem

uma definicdo comum de PME.

Quanto ao retrato regional das PME portuguesas e segundo os dados da PRODATA
relativos a 2017 as PME representam 99.9% das unidades empresarias de norte a sul do
pais. Por estes valores percebe-se a importancia das PME na economia portuguesa, nas
exportacoes e no emprego. No Sul, as PME sao responsaveis por 89,1% dos postos de
trabalho e por 87,1% no centro. No Alentejo e no Norte, as PME representam 80% dos

empregos. Relativamente ao retrato sectorial nacional das PME, destaca-se o setor

7 https://www.sba.gov/
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terciario, uma vez que Portugal tem uma estrutura empresarial claramente terciaria. E o
comercio que representa a maior fatia de empresas (35,5%), seguindo das empresas dos
servicos (29%), grande destaque para o setor da construcao e da industria transformadora

que representam cada um 14% das empresas em Portugal segundo dados do INE (2018b).

A importancia das PME para a economia europeia é indiscutivel, pois estas representam
globalmente cerca de 99% das empresas na UE. As PME sao responsaveis por dois em
cada trés empregos no setor privado e contribuem para mais de metade do valor
acrescentado total criado pelas empresas na UE. Em 2015, quase 23 milhdes de PME
geraram 3,9 bilides de euros em valor acrescentado e empregaram 9o milhdes de pessoas,
representando uma fonte essencial do espirito empresarial e da inovacao, cruciais para a

competitividade das empresas da UE (Parlamento Europeu, 2020).

Quanto aos processos de criacdo de empresas as hipdteses de sobrevivéncia apds a
primeira fase dependem muito do perfil do empreendedor. De acordo com os dados do
Instituto de Apoio as Pequenas e Médias Empresas e a Inovacao- a idade média dos novos
empresarios é de 37 anos. Este facto demonstra que criar uma empresa é normalmente
uma decisdo que é tomada varios anos apds a conclusdo dos estudos e da aquisicdo de

alguma experiéncia profissional (IAPMEI, 2008).

Algumas das caracteristicas particulares que distinguem as PME das restantes empresas
sdo entre elas: Uma gestao mais informal e a limitacdo no acesso a recursos sejam eles
financeiros ou de mao-de-obra especializada. No entanto, o facto de existir uma gestao
informal, permite a empresa adaptar-se a diferentes situagoes (Silva et al, 2019). Ainda
assim, um dos problemas na utilizagio de uma estrutura mais informal, é
consequentemente a falta de um planeamento estratégico (Curry et al., 2017). Ainda
assim, para os autores Silva e Aratjo (2016) uma caracteristica das PME é a fraca gestao.
Num outro artigo os autores Silva e Aradjo (2016a) argumentam que as PME sdo
empresas com escassos recursos financeiros, uma estrutura organizacional simples, as
decisoes sao centralizadas e baseadas na intuicao e flexibilidade, que permite adaptacées

rapidas ao ambiente.

Além das caracteristica apresentados por estes autores, Huygh & Haes (2016) apresentam
mais especificidades/caracteristicas, sdo elas:
e As PME adotam visOes mais operacionais do que estratégicas, sendo assim, mais
reativas;
e As PME tém processo organizacionais mais simples e horizontais, ou até mesmo
sem estrutura;
e A gestaio das PME ¢é desempenhada frequentemente apenas pelo(s)
empresario(s);

¢ As PME tendem a ter maiores restricées nos recursos;



e As PME estdo mais expostas a efeitos do ambiente externo do que as grandes
empresas;

No entanto, é necessario referir que estas caracteristicas apresentadas nio sdo
homogéneas como demostrou estudo de Bergeron et al., (2016). Assim, pode afirmar-se
que existe uma heterogeneidade no grupo das PME isto porque os proprios
empreendedores e proprietarios tém diferentes origens, ideologias, culturas e formacao
académica. Além disso, as empresas que integram o grupo das PME sido de diferentes
setores, de diferentes regites, com diferentes constitui¢es juridicas e formas de gestio.
Assim, € necessario avaliar cada grupo para se poder identificar possiveis discrepancias
nas PME (Torres & Julien, 2005). Desta forma, nem todas empresas no grupo das PME
tem as mesmas caracteristicas e nenhuma caracteristica é generalizada e especifica deste
grupo (Bergeron et al., 2016). Na verdade, as PME sdo indispensaveis para alcangar um
crescimento mais vigoroso e duradouro e que permitam mais e melhores empregos.
Ainda assim, para revitalizar a economia, Portugal e a UE necessitam de mais pessoas
dispostas a tornarem-se empreendedores, dai a relevincia da promocao da cultura
empresarial. Para melhorar o potencial de crescimento das PME é necessario tomar
medidas para resolver os problemas do mercado que continuam a persistir e que
constituem um obstaculo ao seu potencial de desenvolvimento, limitando o acesso das
PME a inovagdo e investigacdo, as tecnologias de informacdo e ao financiamento

(Fonseca, 2011).

2.3 As empresas familiares

A definicao de empresas familiares (EF) é um pouco dificil de encontrar uma vez que
existem diferentes pontos de vista em relacdo a definicao, e cada investigador adota a sua
propria definicdo, pois nao existe uma universalidade e um consenso entre
investigadores. S6 na UE existem cerca de 9o definices diferentes. Segundo o estudo de
Marques (2018) a cerca das empresas familiares, a autora aponta para a urgéncia da
implementacao do conceito e defini¢io de empresa familiar na UE, identificando como

ameaca a “nao estabilizacao de definicdo de EF”.

Em Portugal, segundo a Associacdo de Empresas Familiares Portuguesa, caracterizam-se
por serem “aquelas em que uma familia detém o controlo, em termos de nomear a gestao,

e alguns dos seus membros participam e trabalham na empresa8”.

8 https://empresasfamiliares.pt/ (Consultado a 17/12/2019)
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No entanto, a Comissdo Europeia através de um relatério que foi desenvolvido por um
grupo de especialistas na area e representativos de todos os estados membros, analisarem
as mais de 90 definicGes de EF, estabeleceram a seguinte definicao:

“Uma empresa, qualquer que seja a sua dimensao, é uma Empresa Familiar, se:

e A maioria dos direitos de voto for detida pela(s)or pessoa(s) singular(es) que
estabeleceu(eram) a empresa, pela(s) pessoa(s) singular(es) que tiver(erem)
adquirido o capital social da empresa, ou na posse dos seus conjuges, pais, filhos
ou herdeiros diretos dos filhos.

¢ A maioria dos direitos de voto pode ser direta ou indireta.

e Pelo menos um representante da familia ou parente consanguineo estiver
envolvido na gestdo ou administracao da empresa.

e As sociedades cotadas incluem-se na definicio de Empresa Familiar se a pessoa
que estabeleceu ou adquiriu a empresa (capital social) ou as familias desta, ou
seus descendentes, possuem 25% dos direitos de voto correspondentes ao

respetivo capital social.” (Commission, 2009)

No entanto, passados onze anos ainda ndo existe uma definicdo de EF “concreta, simples
e harmonizada” e que seja juridicamente vinculada em toda a Europa como refere o

relatorio sobre as empresas familiares na europa (Parlamento Europeu, 2019).

Ainda assim, existem varias definicoes de EF que sdo defendidas por outros autores,
segundo Ussman (2004) “empresa familiar é aquela em que a propriedade (ainda que
parcial) e o controlo estd nas maos de um grupo unido por relacées de parentesco
(podendo tratar-se de uma ou mais familias a formar tal grupo)”. Por outro lado, para os
autores Birley (1986) e Ward (1987) consideram que é muito importante reconhecer o
momento em que se pode dizer que uma empresa é familiar, ou seja, é a partir da
primeira geracdo, neste caso os fundadores, ou s6 se pode considerar uma empresa
familiar a partir do momento que esta passa o controlo para segunda geracdo. Contudo,
existem autores como Chrisman, Chua, & Litz (2003), que referem que a estrutura
familiar deste grupo de empresas poderd representar uma vantagem competitiva
sustentada pelos valores exclusivos que derivam da interacdo da familia com as
abordagens de negbcios. Mais recentemente, Franco e Haase (2012) abordam uma série
de caracteristicas especificas das PME familiares que oferecem oportunidades, apesar de
também referirem que as mesmas tém dificuldades no seu envolvimento em relacées de

cooperacao com outras empresas.

Embora a definicdio de empresa familiar pareca bastante simples de se estabelecer
existem, no entanto, varias alternativas e combinacoes, o que gera alguma dificuldade na
pesquisa do tema. Num contexto mais internacional, damos conta que os estudos sobre
empresas familiares se apoiam em diversas vertentes teéricas (Chrisman et al., 2005;

Dawson & Mussolino, 2014): teoria da agéncia (Schulze, Lubatkin, & Dino, 2003; Miller &
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Breton-miller, 2014); F-PEC (Astrachan, Klein, & Smyrnios, 2002), teoria do steward
(Miller & Breton-Miller, 2006; Breton-miller, Miller, & Lester, 2011); resource-based view
( Sirmon & Hitt, 2003; Chrisman et al., 2005) e a teoria da riqueza socio emocional (
Gomez-mejia, Cruz, Berrone, & Castro, 2011; Berrone, Cruz, & Gomez-Mejia, 2012).
Todas estas abordagens concetuais sdo ancoradas numa perspetiva de uma maior ou
menor objetividade na definicio e caracterizacdo de EF. Da literatura lida e analisada
resultam duas abordagens diferentes para determinar se uma empresa € ou nao familiar.
A primeira baseia-se apenas na utilizacdo de um unico critério, seja ele do controlo, da
propriedade, ou das relacGes entre os membros da mesma familia com a empresa. A
segunda abordagem utiliza diferentes critérios e utiliza a sua conjung¢ao. Assim, combina
critérios e faz a ligacdo da relacdo, com o controlo e a propriedade da empresa,

determinando assim se a empresa é familiar (Neto, 2018).

A partir dos multicritério que é a segunda abordagem, autores como Allouche e Amann,
(2000) classificaram uma EF “aquela em que um ou mais membros de uma familia
exerce(m) um consideravel controlo sobre a empresa, por possuir uma percentagem
expressiva da propriedade do capital”. Basly (2006) afirma, que acerca da questdo da
definicao de uma EF, é aquela que corresponde a um conjunto de pessoas ligadas por
lagos biologicos, com partilha de valores, controlam completamente o seu negbcio,
resumindo, a EF torna-se uma questao de dominio. Ali4s, o envolvimento da familia é a
questdo-chave que define e diferencia o negoécio familiar do negécio nao familiar (Collins
& O’Regan, 2011). No mesmo sentido, Poulain-Rehm (2006) conclui que é possivel
diferenciar as empresas de acordo com a posicdo ocupada pela familia no capital e na

gestao (Tabela 3).

Tabela 3 -Tipologia de empresas familiares segundo a gestdo praticada

Familia Participacao social | Participacio social | Participacao social
minoritaria em maioria em maioria
simples absoluta
(>50%)

Funcoes de gestao

Empresas familiares
“Abertas”

Empresas familiares
“Controladas”

Empresas familiares
‘(Tipo »

Auséncia de
funcoes de
gestao

Empresas familiares
“Profissionais”

Empresas familiares
“Delegadas”

Empresas familiares
“Mandatadas”

Fonte: Adaptado do autor (Poulain-Rehm, 2006). Elaborac¢ao propria.
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Devida a grande complexidade das EF, o “modelo dos trés circulos”, um cléssico
construido por Tagiuri e Davis (1996), e desenvolvido mais tarde por Gersick et al. (1997)
tem sido frequentemente representando nesta area de estudos, no entanto este modelo

conceptual tem-se mantido em constante evolucao.

_ - L~ -~

/" PROPRIEDADE, "\ N
[ | EMPRESA/ |
'.\ .| GESTAO |
. / X_. N
| FAMILA
)

Figura 1- Modelo dos trés circulos (adaptado de Tagiuri & Davis, 1996). Elaboracao

propria.

A associagdo feita a este modelo dos trés circulos é o reflexo da sua incrivel forca e
impacto na area de estudo especifico. No entanto, o seu surgimento nao é recente e
remonta ao final do século XX, em 2018 completou 40 anos. O desenvolvimento deste
modelo permitiu a sua divulgagao e implementacao na area especializada das EF e ajudou

especialistas no auxilio e continuidade do estudo do sucesso das empresas familiares.

Numa perspetiva mais recente é importante determinar o contexto cultural e social em
que a EF esta. Existem valores, crencas e comportamentos que serao transferidos para o
nicleo da empresa, mediante o nivel de influéncia que a mesmo tem sobre a empresa.

O desenvolvimento da empresa e a importancia da familia implica que os membros
exercam uma influéncia que ir4d condicionar as atitudes e valores que se tornam
importantes para a definicdo da empresa familiar (Alves, 2015). No entanto, e apesar de
todas as definicbes apresentadas, parece haver consenso, que quando uma empresa é
gerida e detida por um nudcleo familiar, é considerado uma EF. Ainda assim, existe um
afastamento da combinacao entre propriedade e gestdo. Perante diferentes perspetivas
que existem sobre a definicao de EF, as suas caracteristicas e as suas origens, existindo
diferentes estudos sobre o tema, é impossivel encontrar uma convergéncia absoluta numa
tnica definicdo. Devido a grande quantidade de EF e da sua grande diversidade e
especificidade existem intimeras defini¢cbes para este tipo de empresa, e por nem sempre

serem consensuais nunca se conseguiu chegar a um consenso de ideias.
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2.4 Analise e avaliacao de investimentos

2.4.1 Aimportancia dos investimentos

Hoje em dia, as empresas enfrentam uma concorréncia feroz e intensa no mercado global
e, por esse motivo, as corporacgoes reconhecem a necessidade de se destacarem das outras,
tornando os seus produtos mais competitivos e eficazes. Os investimentos sao essenciais
para qualquer tipo de empresa que pretenda crescer e tornar-se competitiva no mercado.
Assim uma empresa até pode ser vista como um portefolio de investimentos que sio
efetuados ao longo da sua existéncia (Mendes, 2017). A aposta nas novas tecnologias é,
por exemplo, um investimento considerado muito 1til para as empresas por ser um meio
que permite as mesmas serem capazes de inovar e obter rapidamente um nivel de
produtividade superior as concorrentes. Assim, o desenvolvimento de novas ideias de
negobcio e, uma tomada de decisdo consciente sobre o qué, como e quando investir podem

ser cruciais para gerar riqueza e criar proveitos para o investidor (Pocas, 2015).

A inovagdo é, portanto, um fator extremamente relevante “para uma economia moderna
de sucesso, proporcionando elevados niveis de retorno do investimento e conduzindo ao
crescimento econoémico, a criagdo de empregos de elevada qualidade e a aquisicao de um
nivel de vida superior” (Gupta, 2008). Segundo Bodie et al., (2013) , um investimento
implica comprometer recursos na expectativa de obter beneficios futuros. Ao aplicar
recursos, o investidor incorre num custo de oportunidade, pois sacrifica a hipdtese de
poder despender os seus recursos hoje, num ambiente de certeza, optando por investi-los
numa alternativa que devolvera resultados futuros, em ambiente de risco e incerteza.
Segundos os autores Soares et al. (2015) € por esta razao que as empresas fazem de tudo
para que as decisoes de investimentos sejam tomadas com consciéncia, garantido assim o
sucesso da empresa. Para que a decisdo de avancar com um investimento seja tomada
positivamente é necessario proceder a uma anélise e avaliacdo desse investimento. A
anélise e avaliacdo de projetos de investimentos é assente em conceitos e técnicas que

auxiliam na tomada de decisao quanto a implementa¢ao de um projeto.

Assim, a anélise de investimento envolve nio s6 alternativas entre dois ou mais
investimentos a escolher, como também a anilise de um tdnico investimento com a
finalidade de avaliar o interesse na implementacdo do mesmo (Gomes, 2011). Ainda
assim, a decisdo de realizar um investimento parte de um processo que envolve a anélise e
avaliacdo das diversas alternativas que considerem as especificagdes de investimentos. S6
quando varios projetos s@o analisados e avaliados financeiramente através de varias

técnicas é que se pode verificar quais deles sao mais atrativos.
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2.4.2 Avaliacao e analise de projetos de investimentos

Um dos objetivos da analise e avaliacdo de investimentos, é analisar investimentos reais e,
por isso, é relevante estabelecer a distin¢do entre investimentos reais e investimentos
financeiros. Por um lado, os investimentos reais referem-se aqueles que sao levados a
cabo por empresas com o intuito de criar condigbes favoraveis para a produgio de bens e
servicos. O investimento em ativos reais sao por exemplo: edificios, maquinas, terrenos,
ou adquirir conhecimentos vocacionados para a producao de bens/servicos que
determinam a capacidade produtiva das empresas (Gomes, 2014). Por outro lado, os
investimentos financeiros, sdo aplica¢es financeiras como o investimento em agoes e
obrigagbes, depositos bancarios a prazo, aquisicdo de escritérios para arrendamento,
investimentos que ndo contribuem diretamente para a capacidade produtiva das

empresas (Bodie et al., 2013).

Quanto aos projetos existem varios tipos, e sio classificados segundo alguns critérios. As
propostas de classificacdo de projetos de investimentos tém como objetivo nao sb a sua
especificacdo como também definir o grau de importincia e consequentemente a
estrutura que devera estar contida na sua avaliagao.
Assim, para auxiliar na decisdo de investimento é necessario classificar um investimento.
Podemos dividir um investimento em quatro aspetos:

— Segundo a sua natureza;

— Segundo o seu objetivo;
— Segundo o risco;
N

Segundo a relacao entre projetos de investimentos.

Classificando um investimento quando a sua natureza, podemos distinguir por exemplo:
e Em ativos fixos tangiveis:
Equipamentos (maquinas de producdo); Mobili4rio; Edificios; Transportes (carros,
camioes); Terrenos e recurso naturais (compra de terenos para plantacio).
¢ Em ativos intangiveis:
Licencas; Formacdo de recursos humanos; I&D (Investigacdo e Desenvolvimento);

Programacao; Patentes;

Em segundo lugar, refere Serrasqueiro (2018) que os investimentos podem classificar-se
também segundo o seu objetivo. Os investimentos feitos oferecem a empresa os meios
necessarios para concretizar os objetivos delineados. Existem investimentos diretamente
produtivos como é o caso do investimento na reposicio (substituicdo ou renovacio de
equipamentos), investimento na capacidade ou expansdo (aumentar a capacidade de
fabrico), investimentos na modernizacdo (inovacdo tecnolbégica), e por ultimo o
investimento de diversificacdo ou de inovacdo (que visam a producao de novos produtos

de forma a que a cooperagdo acompanhe as tendéncias dos mercados).
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No entanto, existem ainda investimentos obrigatérios que visam o cumprimento de
legislacdo em matéria de higiene, seguranca e poluicdo. Por outro lado, o investimento
estratégico também tem como objetivo assegurar o futuro da empresa e passam pela

melhoria do ambiente social, na formacao profissional ou simplesmente na publicidade.

Os investimentos podem ser também classificados, em terceiro lugar, segundo o risco e
essa medida deve constar na respetiva avaliacdo. O risco esta associado a probabilidade
de o investimento nao obter um fluxo financeiro futuro positivo ou ocorrer em montante
diferente ao esperado. O promotor do investimento exige ser compensado pelo risco que
corre ao efetuar um investimento. O prémio que o investidor exige como compensacao
sera tanto maior quanto mais elevado for esse risco, portanto quanto maior for o risco,

maior é a taxa de rendibilidade esperada pelo investidor (Serrasqueiro, 2018).

Por udltimo, na classificacao de investimentos um dos aspetos a ter em conta é a relacao
existente entre projetos, ou seja, é importante distinguir qual é a relacdo que existe
quando temos mais do que um projeto para implementacao. Segundo Serrasqueiro (2018)
podemos classificar projetos, em projetos independentes e projetos dependentes, desta

forma é necessario distinguir a sua relacao.

e Projetos independentes: sdo projetos que nao estdo relacionados entre si em
termos financeiros, comerciais e técnicos. Este tipo de projetos tem a vantagem
de poderem ser implementados em simultdneo com outros uma vez que nao tém
ligacdo entre si. Exemplo: Plantagdo de terrenos agricolas; Construcdo de

armazém.

e Projetos dependentes: Sdo mutuamente exclusivos, ou seja, a aceitacao e/ou
rejeicio de um projeto implica os restantes projetos. Existem também projetos
complementares, em que a aceitacao/implementacdo de um projeto depende da
aceitacdo/implementacdo  de  outro projeto de investimento. A
complementaridade deste tipo de projetos esta relacionada com caracter técnico,
comercial e produtivo. Exemplo: A compra de uma méquina que visa 0 aumento
da producio, que necessita também de um projeto de investimento em tecnologia
avancada para que a maquina possa funcionar. Dois projetos que necessitam de

se complementar um ao outro.
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2.4.3 Critérios de avaliacao de projetos de investimento

Para efetuar a andlise e avaliacdo financeira de um projeto de investimento pode recorrer-
se a um conjunto grande e diverso de métodos e técnicas, de diferentes naturezas e nivel
de complexidade, que podem ser utilizados de forma isolada ou, preferencialmente,
conjugada (Fernandes et al., 2012) Na préatica, podem ser utilizadas diversas técnicas,
sendo que varios autores (Putterill et al, 1996; Peel e Wilson, 1996; Hatfield et al, 1997;
Herst et al., 1997; Drury e Tayles, 1997) concluiram que os critérios utilizados com maior
frequéncia em anélise de investimentos pelas PME sdo os critérios que nao procedem a
atualizacdo dos Cash-Flow?9 ao contrario do que se verifica nas empresas de grande
dimensao. As razdes pelas quais as empresas nao adotam este método relaciona-se com a
dificuldade na estimativa do cash-flow, a pressdo sobre os niveis de liquidez, nivel de
conhecimentos dos seus proprietarios e o efeito da pequena dimensdo da empresa

(Danielson & Scott, 2006).

Assim, o periodo de recuperagio simples e a taxa média de rendibilidade contabilistica
sdo os critérios e métodos mais utilizados pelas PME na anélise e avaliagdo de projetos de
investimento. Na figura seguinte, apresenta-se em forma de esquema os métodos de
anélise e avaliacao de investimentos!o. Sintetizam-se as duas categorias em que podem ser

classificados: os que tém em consideragao o valor do dinheiro no tempo e os que nao tém.

9 O Cash-flow mede a diferenca entre os recebimentos e os pagamentos estimados para o projeto de
investimento.
10 (Remer & Nieto, 19953, 1995b) apresentam uma descri¢io exaustiva dos diferentes métodos de

avaliacdo de projetos de investimento.
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F}Iétudos FCA
(conhecidos como as

Meétodos Nio- FCA
técnicas dos fluxos de

caixa atualizados)

VAL (Valor Atual Liguido) PRI (Periodo de
Recuperacdo de
Investimentos, ou

M

payback)
TIE (Taxa Interna de
Rendibilidads)
-
TIE modificada TMEC
(Taxa Interna de (Taxa média de
Rendibilidade Modificada) rendibilidade
| contabilistica)
VAE {Valor Anual de
Equivalente) ou o meétodo
do Custo Anual (CAE)
b

Figura 2- Exemplos de métodos de avaliagdo de investimentos. Adaptado de Remer e Nieto (1995

a,b). Elaboragao propria.

Existem dois métodos de avaliacdo de investimentos que nao consideram o valor do
dinheiro ao longo do tempo. O periodo de recuperacao de investimentos (PRI), ou
Payback, por ser a técnica de analise de investimentos mais antiga, sendo que é ainda nos
dias de hoje, utilizada por muitas empresas, e principalmente por PME (Kalyebara e
Islam, 2014).

Por outro lado, a Taxa Média de Rendibilidade Contabilistica (TMRC) sera exposta a
titulo de curiosidade, uma vez que, atualmente, pode considerar-se obsoleta (Soares et al.,
2007). O PRI corresponde ao tempo necessario, para que os cash-flows de exploracao
acumulados apresentem capacidade de recuperar o montante inicial do capital investido
(Serrasqueiro,2018). Os autores Brigham e Houston (1978) referem que esta técnica foi a
primeira a ser formalmente utilizada para avaliar projetos de investimento. Este é um
método de facil analise e compreensao, porém nao orienta para nenhum resultado no que

respeita a rendibilidade do projeto. O PRI pode ser o indicador mais eficaz dos riscos de
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um projeto nos casos em que as empresas tenham um prazo méaximo estabelecido para a

recuperacao dos capitais investidos.

De acordo com Brigham et al. (2001), esta técnica de anilise de investimentos é
especialmente til em investimentos de risco em que os investidores tencionam recuperar
rapidamente o investimento. O autor Filho (2008) refere que a boa pratica é: “quanto
maior o tempo necessario para a empresa recuperar o investimento, maior a possibilidade
de perda, por outro lado, quanto menor o periodo de recuperagdo, menor sera a exposicao
da empresa aos riscos”. Damodaran, (2001) considera que os projetos que recuperem o
capital investido mais rapidamente sdo os mais atrativos, no sentido em que as receitas
obtidas apds esse periodo podem ser consideradas lucro. O PRI apresenta, contudo, a
vantagem de ser simples e adequado a avaliacdo de projetos em contexto de alto risco, ou
ainda em projetos com vida limitada como no caso de contratos de concessao. Trata-se
assim de um critério de avaliacdo de risco, sendo, mais atraentes aqueles projetos que

permitam uma recuperacdo em menor tempo (Serrasqueiro, 2018).

Em relacdo ao TMRC é o método que permite aferir o investimento que sera necessario
utilizar para que se atinjam os resultados liquidos médios previstos. Assim, recorrendo a
dados contabilisticos, pretende-se estabelecer uma relacdo entre o lucro anual médio
previsto e o investimento necessario para atingir esses objetivos. Ou seja, significa que
este método recorre a informacdo de natureza contabilista, tendo em conta as
correspondentes contas de exploracao previsionais. Apesar do resultado liquido do
exercicio ndo ser uma medida adequada da avaliacao de projetos de investimento, pois a
determinacao do lucro depende de processos contabilistico, o facto é que se trata de uma
das medidas mais difundidas (Serrasqueiro, 2018). Assim, o TMRC considera por um
lado o lucro contabilistico anual médio, depois de deduzidas todas as amortizacoes e
impostos, e por outro lado o investimento médio. De forma geral, para que o calculo desta
taxa seja feito é necessario dividir os lucros previsionais médios de um projeto pelo valor

médio contabilistico do investimento (Mendes, 2017).

As principais vantagens deste método é a facil compreensao, a simples aplicacao e os
dados que sdo necessarios serem rapidamente fornecidos pela contabilidade. Ainda
assim, existem varias desvantagens a este método pelo simples facto de se basear em
resultados contabilisticos e nao nos fluxos de caixa. Por outro lado, o facto de nao ter em
conta o valor do dinheiro no tempo, pois considera unicamente a rendibilidade média
contabilistica do investimento ndo considerando os recebimentos imediatos valerem mais

que os recebimentos futuros.
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2.5 Decisoes de financiamento

As PME tém grande importancia na economia, na sociedade e na criacao de emprego, por
esse motivo torna-se importante estudar as decisoes de financiamento, e analisar a
importancia das fontes de financiamento dos projetos de investimento (Capitao, 2016). O
financiamento permite as empresas expandir parte da sua atividade, quer seja para a
investigacdo, para melhorar a produgdo ou para obter liquidez para construcio de
infraestruturas, comprar matérias-primas ou até para aplicar no marketing de produtos

e/ou servigos.

Existem varias formas de financiar uma empresa, tais como: crédito bancario, linha de
crédito, leasing e factoring, bem como os businesses angels e capital de risco. Alguns
destes tipos de financiamento ainda estao pouco desenvolvidos e utilizados em Portugal,
ao contrario do que acontece noutros paises desenvolvidos (Barbosa & Pinho, 2016).
Quando a empresa esta perante a necessidade de um financiamento a primeira decisao a
tomar é se a necessidade apresentada é satisfeita com recurso a financiamento interno ou
externo. No entanto, por norma as empresas nao conseguem libertar recursos suficientes
para responder as necessidades. Para isso é necessario identificar a estrutura de capital da
empresa, analisar e avaliar os investimentos necessarios na area dos negocios. Estas
préaticas tém sido objeto de muito estudo e investigacao ao longo das tltimas décadas. As
PME tém necessidade de financiamento ao longo da sua vida, e como forma de colmatar
essas necessidades, tém a sua disposicdo dois tipos de recursos: Capitais Proprios e/ou

Capitais alheios. Sendo que estes se podem utilizar em simultaneo.

De forma geral, a estrutura de capital refere-se a proporcao de capitais proprios e capitais
alheios utilizados para financiar os seus ativos. Por exemplo no caso das PME, dado o seu
estatuto e grandeza a sua principal fonte é o crédito bancario (Saraiva, 2014). Sendo este
tema muito vasto existem varias teorias que tem vindo a ser desenvolvidas ao longos dos
anos, e com o objetivo de explicar como é que as empresas se financiam e quais sdo os

fatores que determinam as suas decisoes de financiamento.

Assim, a estrutura de capital tem sido abordada em varios trabalhos de natureza teérica e
empirica. Todos os estudos que foram realizados nesta area, tiveram como base inicial o
trabalho de Modigliani e Miller, divulgado primeiramente em 1958, depois completado
por outro artigo dos mesmo autores, e que foi posteriormente publicado em 1963.

Gragas aos autores Modigliani e Miller que iniciaram estudos nesta area, conseguiram
também estimular o surgimento de outras teorias, tal como a teoria do trade-off

desenvolvidas por (Baxter, 1967; Kraus & Litzenberger, 1973; Scott, 1976; Kim, 1978).

11 Vide Anexo A
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No entanto, outra teoria surgiu tornando-se importante como referencial tebrico das
decisdes de financiamento das empresas, sendo esta a teoria da pecking order
desenvolvida por (Myers, 1984; Myers e Majluf, 1984). Contudo, outras teorias também
tém sido desenvolvidas no mesmo ambito, e sdo elas: a teoria da agéncia por (Jensen &

Meckling, 1976) e a teoria dos sinais (Ross, 1977).

O financiamento nas empresas é crucial para poderem investir e realizar a sua atividade
diaria. Uma questdo importante na teoria de estrutura de capital prende-se com o facto de
se perceber se as decisoes de financiamento das empresas sdo motivadas pelas suas
proprias caracteristicas ou se, por outro lado, sdo resultado do ambiente institucional em
que as mesmas se inserem (Psillaki & Daskalakis, 2009). No entanto, existem varios
estudos que referem que as PME estdo financeiramente mais constrangidas que as
empresas de maior dimensdo, sendo também mais dificil o acesso a crédito em
instituicoes financeiras (Beck & Demirguc-Kunt, 2006). O financiamento é um fator
muito importante para garantir que as empresas que tém potencial genuino de
crescimento e que se possam expandir e tornarem-se competitivas. Sdo os proprietarios
e/ou a direcdo da empresa que tomam todas as decisdes de financiamento. Neste caso,
sendo uma empresa familiar, cabe ao proprietario encontrar formas de captar
financiamento a curto, médio e longo prazo de acordo com o tipo de investimento que se

pretende.
2.5.1 Teorias da estrutura de capital

Como referido no subtema anterior grande parte dos estudos realizados sobre a estrutura
de capital basearam-se nas pesquisas dos autores (Modigliani & Miller, 1958, 1963) que
escreveram sobre a irrelevancia da estrutura de capitais sobre o valor da empresa, estudo
que originou o aparecimento de diversas teorias. A estrutura de capital é um tema que
nao tem registado uma definicao estética e definitiva. A sua definicdo tem sido ajustada e
atualizada ao longo do tempo e como o resultado dos inaimeros estudos realizados. Apesar
de ser muito estudada, a estrutura de capital ainda nao tem uma definicdo uniforme e
universalmente aceite. Assim, existem diversas teorias que sustentam a temaética das
decisoes da estrutura de capital, em que as teorias definem prioridades em termos de

financiamento (Nakamura et al., 2007).

Desta forma, existe uma hierarquia de preferéncia por fontes de financiamento seguida
pelas empresas. No entanto, esta preferéncia vai mudando & medida que a empresa
cresce, devido as barreiras existentes na cedéncia do crédito, principalmente bancério.

O autor Amaya (2015) acrescenta que o endividamento embora gere beneficios fiscais, é
preferivel o autofinanciamento. Além disso, com o endividamento a pressiao sobre os
acionistas e gestores é maior, pois tém de cumprir prazos de pagamento, constatando-se

também que as distribuicoes de dividendos serao menores entre os acionistas.
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A estrutura de capital tem sido analisada a partir de diversas teorias, sendo varias as
condicbes que determinam a estrutura de capital de uma empresa. Assim, para o estudo
das PME as teorias que mais sdo abordadas, no sentido de analisar a estrutura de capital
dizem respeito a teoria do trade off e da teoria da hierarquizacao das fontes de
financiamento (Pecking order) por serem as que mais frequentemente sio seguidas pelas
empresas familiares (Serrasqueiro, et al. 2011; Zambrano e Acufia, 2013; Serrasqueiro &

Caetano, 2011; Matias et al. 2018)

A. Teoria Trade Off

Segundo a teoria do trade off existe um racio 6timo de endividamento, onde os beneficios
fiscais igualam os custos de faléncia (Matias et al., 2015). Varios estudos empiricos
mostram que algumas empresas tomam decisoes da sua estrutura de capital com base na
teoria do trade off (Serrasqueiro e Caetano, 2012). Ainda assim, segundo Myers (1984)
defende a existéncia de um racio 6timo entre capitais proprios e capitais alheios, obtido
através de um trade off entre os custos e beneficios da utilizacao de capitais alheios.
Gomes (2012) defende os beneficios fiscais dos capitais alheios como um dos beneficios
da utilizacao de capitais alheios e os custos de faléncia com um dos custos da utilizacao de
capitais alheios. Assim, as PME procuram manter um nivel aceitavel de divida, isto
porque a dimensao da empresa influéncia para que esta divida possa ser aumentada, ou

seja vai de encontro com a teoria do trade off.

No entanto, tendo em conta que as PME tém dificuldades no acesso a financiamento de
longo prazo, é importante que estas tenham apoio de instituicées publicas (como o caso
do governo, ou de fundos publicos) para que consigam ter acesso a crédito. Deste modo,
as PME conseguiriam e poderiam desenvolver as suas atividades mais facilmente,
proporcionando também uma maior oferta de emprego nas localidades onde estdo
instaladas (Serrasqueiro e Caetano, 2015). Resumidamente, segundo a teoria do trade off
as empresas endividam-se ao maximo para poderem aumentar os beneficios fiscais, em
que os custos de faléncia se limitam com este aumento, estes beneficios fiscais vao
influenciar na decisao da estrutura de capital. Por um lado, a empresa endividada verifica
o aumento do seu valor em detrimento do imposto. Por outro lado, o endividamento
elevado faz com que os gestores/proprietarios sejam pressionados devido a liquidacao dos
encargos da divida, surgindo a possibilidade da empresa ficar sem fluxos de caixa
suficiente para continuar com sua atividade (Calei, 2019).

A teoria do trade off, também tem em conta, o custo de agéncia, ou seja, os conflitos
existentes entre os agentes, ou seja, proprietarios, credores e gestores. Estes conflitos s6
acontecem em empresas de grande dimensao (Costa et al., 2015; Serrasqueiro et

al.,2016).
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Na figura seguinte apresenta-se a teoria do trade off, com vista a obter o racio 6timo entre

o capital préprio e o endividamento:

Custos das

dificuldades
\financgiras

Divida da omprosa

Valor otimo da divida

Figura 3- Teoria Trade off Fonte: Adaptado de (Horne & Wachowicz,
2008)

Portanto, a teoria do trade off é debatida obviamente pelas variaveis dos beneficios fiscais
e dos custos de faléncia, que permite assim apurar um racio 6timo da estrutura de capital
da empresa, como demonstra a figura 3. Até ao ponto em que a empresa nao se pode
endividar mais sob pena de entrar em faléncia (Zambrano e Acufia, 2013; Kaveski et al.,

2015).

B. Teoria da Pecking Order (Teoria da hierarquizacao das fontes de

financiamento)

A teoria Pecking order defende que as decisdes de financiamento sdo tomadas de acordo
com uma hierarquia de preferéncias pelas fontes de financiamento a disposicdo da
empresa, ou seja, as empresas de grande dimensdo sdo as que mais seguem esta teoria
devido a sua capacidade de gerar lucros suficientes para se autofinanciarem. As empresas
de pequena dimensao recorrem mais ao financiamento externo de curto prazo. A figura a
baixo demostra como se processa a teoria pecking order (Brealey et al., 2007; Vieira,

2013; Costa et al., 2015; Serrasqueiro et al., 2016)
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( Pecking order )
| |
( 1- Lucros Retidos) (2— Emissao de divida) 3- Emissdo de novas

acoes

Sinalizacao positiva Sinalizacdo negativa
ao mercado; ao mercado;

Fonte: Adaptado de (Calei, 2019) com base em (Vieira, 2013; Serrasqueiro et al. 2016)

Reinveste os lucros
gerados;
Sem custo de

transacao;

Figura 4- Financiamento com base na teoria Pecking Order

Na literatura lida e analisada, observa-se que as empresas com mais capacidade
financeira seguem a teoria Pecking Order, pela possibilidade que este tipo de empresas
tém de escolher o financiamento mais adequando as suas necessidades, reduzindo assim
os custos de transagdo o méaximo possivel. Oktavina et al., (2018), no artigo sobre a
estrutura de capital das PME familiares na Indonésia, concluiu que o montante da divida
que a empresa pode obter estd intimamente ligado com o ativo da empresa. No caso das
PME familiares, a falta de meios tangiveis e dimenséo, resulta em problemas de acesso a
crédito bancario ou outros, ficando as PME apenas com a possibilidade de
autofinanciamento. Neste sentido, verificando-se a oportunidade de crescimento em alta
e em baixa no fluxo de caixa, as PME sio influenciadas a embarcarem ou ndo pelo
endividamento (Serrasqueiro et al., 2011; Zambrano & Acufla, 2013). Assim, a teoria da
pecking order é diferente da teoria do trade off isto porque nao existe um racio 6timo de
endividamento da empresa, no qual a empresa deixa de se endividar sob pena de falir
(Calei, 2019). A pecking order é a mais adequada as PME, porque a maior parte das PME
ndo consegue obter crédito com facilidade, hierarquizando assim as fontes de

financiamento (Martins e Terra, 2014; Vera-Colina et al., 2014)

No entanto, estudos empiricos realizados sugerem que as PME, seguem a teoria da
pecking order para decidirem que tipo de financiamento devem seguir para minimizar os
custos (Serrasqueiro, Matias et al., 2016; Serrasqueiro, Nunes et al., 2016; Matias et al.,
2018) consideram que as teorias da pecking order e do trade off sdo importantes quando
se esti a analisar a estrutura de capital, sendo que cada uma delas tem o seu grau de
importancia, ou seja, uma nao exclui a outra devido a especificidade que cada uma

apresenta.
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2.5.2 Fontes de Financiamento

Segundo Berger e Udell (1998) a duas maneiras de financiar uma empresa: através de

capitais proprios ou, por capitais alheios. De acordo com os mesmos autores, a

necessidade de fontes de financiamento altera-se de acordo com o ciclo de vida da

empresa.

De acordo com a tabela infra podemos identificar varias formas e origens de

financiamento que podem ser utilizadas pelas empresas. Nesta tabela verificamos

também a variacao que cada tipo de financiamento tem no decorrer do tempo e na fase do

crescimento em que se encontra a empresa.

Tabela 4- Formas e origens da fonte de financiamento. Adaptando de Neto (2018)

Financiamento Fase inicial/ Fase de Fase de crescimento
criacao
Capital proprio;
Entrada de capital social; Autofinanciamento
Empréstimos de sdcios, familiares
€ amigos;
Formas de Capital de risco; Capital de risco;
financiamento Leasing e factoring; Financiamento europeu;
Empréstimos bancérios; Fundos publicos;
Business Angels; Bolsa etc;
Fundos proprios; Fundos provenientes da prépria
Poupancas; atividade;
Empréstimo de amigos e Poupancas adquiridas ao longo da
. familiares; atividade;
Origem do Herancas;
financiamento Fornecedores; Bolsa;
Bancos e outras instituicoes de Bancos;

crédito

Fundos ptblicos;
Fundos europeus;

Programas de reabilitacio;
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2.5.3 Financiamento por capitais proprios

O financiamento através de capitais proprios é considerado aquele pode ser adquirido ou
reforcado através do autofinanciamento assegurado pelos proprietarios e que se baseia na
retencao de lucros obtidos, ou seja, da gestdo mais eficiente de ativo ou do controle de
custos mais restrito. O capital proprio2 pode ser composto por exemplo pelo valor das
quotas dos sécios, o capital social, as reservas (lucros retidos da empresa), prestacio
suplementares e ainda resultados transitados. A decisio de recorrer ao
autofinanciamento/financiamento interno implica um planeamento prévio, isto para
permitir a empresa libertar os respetivos capitais, gerando excedentes que posteriormente
serdo reinvestidos na empresa (Neto, 2018). Contudo, quando o autofinanciamento é
insuficiente, em alternativa a empresa pode aumentar o capital social junto de novos
investidores. Este tipo de financiamento reforca os capitais proprios e provém do
investimento de novos s6cios ou acionistas fazem na empresa. Uma das vantagens de
utilizar o financiamento por capitais proprios é o facto de o mesmo se permanecer na
empresa por um longo periodo de tempo, pelo que serdo importantes caso se pretenda
adquirir um financiamento externo. Assim, as PME perante uma necessidade de
financiamento, recorrerem a fontes internas de capital préprio (como por exemplo os

lucros) e/ou a empréstimos bancarios como fontes externas de capital alheio.

Convém salientar que o capital de risco é uma fonte alternativa a forma de financiamento
que reforca os capitais proprios da empresa através da participacao de uma sociedade de
capital de risco no seu capital social, e constitui uma das formas de financiamento por
capital proprio da atividade empresarial. Assim, o objetivo das sociedades de capital de
risco é assegurar o financiamento dos investimentos da empresa de forma a gerar valor
acrescentado. Este tipo de fonte de financiamento tem como principais vantagens
permitir ao empresario a oportunidade de desenvolver um projeto financiado por capitais
permanentes; as Sociedades de Capital de Risco ndo tém como objetivo controlar as
empresas; 0 empresario possui apoio na reorganizagao e/ou reestruturacao das empresas,
nas areas administrativa, econémica, financeira e fiscal; e na fase de arranque da
atividade, é uma fonte de financiamento que nao exige o pagamento de encargos
financeiros (Esperanca & Matias, 2009). Nas PME em particular, o autofinanciamento
ndo é frequentemente suficiente para cobrir as necessidades de fundo de maneio e de
cobrir os projetos de investimento que a empresa necessita. Desta forma, a empresa
necessita de identificar fontes alternativas de financiamento mais adequadas as suas

necessidades e que se adaptem a medida que a empresa cresce(McMahon et al., 1993).

12 Vide anexo B
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2.5.4 Financiamento por capitais alheios

Ja em relacao ao capital alheio é todo o tipo de financiamento assegurando por terceiros,
ou seja, por entidades ou pessoas externas a empresa. A principal fonte externa de
financiamento é o crédito bancario, isto é, a obtencdo de financiamento através de um
empréstimo a um credor. Normalmente este tipo de financiamento é feito através de um
banco ou entidade financeira e por um periodo de tempo pré-determinado. Quando a
divida é contraida e o empréstimo é pedido, a empresa nio sb estd obrigada a restituir
todo o capital emprestado, como também ao pagamento de juros fixados com base num

pré-contrato estabelecido por ambas as partes envolvidas.

Assim, o capital alheio pode dividir-se em fontes de financiamento a curto prazo!s
(disponivel com prazos até 1 ano e garantido por fianca, aval ou outras garantias) que
pretende financiar as despesas de exploracao ou necessidades de tesouraria das empresas.
O crédito de curto prazo serve para responder a necessidade de capitais circulantes,
tesouraria das empresas e necessidades de consumo. Das varias modalidades de
empréstimos de curto prazo, destacam-se os empréstimos em conta corrente, descoberto
bancario, crédito por assinatura, crédito documentario, factoring e papel comercial4.

Por outro lado, as fontes de financiamento de médio e longo prazo (sdo empréstimos por
um periodo superior a um ano, e sdo geralmente em periodos de caréncia) sdo por
exemplo, para projetos de criacdo, expansdo, modernizacdo e desenvolvimento da
atividade das empresas, com plano de amortizacdo elaborado em func¢ao das necessidades
da empresa e do investimento15. No caso dos empréstimos a longo prazo, temos a titulo de
exemplo o crédito a habitacdo. As fontes mais utilizadas nos empréstimos a médio longo
prazo sdo as seguintes: crédito bancario, linha de crédito, leasing e factoring, business

angels e capital de risco?e.

No quadro seguinte sintetizam-se as vantagens e desvantagens de cada um dos tipos de

financiamento, Capital proprio e Capital alheio:

13 Fonte: https://www.cgd.pt/Empresas/Gestao corrente/Apoios-Tesouraria/Pages/Credito-

Curto-Prazo.aspx
14 http://www.pmeportugal.pt/PME-NA-HORA/Conhecimento/Financiamento.aspx
15 Fonte: https://www.cgd.pt/Empresas/Investimento-Capitalizacao/Pages/Credito-MLP.aspx

16 Vide anexo A
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Tabela 5- Vantagens e Desvantagens do Capital proprio/alheio

Fonte 17
Vantagens Desvantagens

— Tem total autonomia e liberdade Fraco crescimento da empresa;
para decidir onde ird investir o O investimento fica limitado ao
capital; montante de capital investido

— Nio existe preocupacdo em pelo  proprietario/sécios, e
cumprir prazos, taxas, e possiveis sendo que 0s mesmos assumem
obrigacdes contratuais; os riscos do investimento;

— Menor risco de faléncia, pois nao Perda de autonomia, talvez esta
existe credores a forcar seja  uma das  maiores
pagamentos que podem decretar desvantagens, por existir um
faléncia; Cash-Flow residual, 0s

acionistas exercem controle na
Capital administragdo da empresa. Por
Préprio exemplo em tomadas de

decisbes o gestor tem de
consultar os acionistas;
Conflitos, podem existir
diferentes visbes entre socios
quanto a visao do negocio;
Distribui¢do dos lucros: do
ponto de vista do
empreendedor, com o passar do
tempo a distribuicao dos lucros
pode exceder o que ele gastaria
pagando um empréstimo ou

financiamento.

17 https://jurosbaixos.com.br/conteudo/capital-proprio-ou-capital-de-terceiros-qual-a-melhor-

opcao/ consultado a 11/03/2020

https://www.economias.pt/capital-

roprio-e-capital-alheio/ consultado a 11/03/2020

https://www.spazziodecor.com/advantage-disadvantage-of-equity-capital-4189 consultado a

11/03/2020

https://maisretorno.com/blog/termos/c/capital-proprio consultado a 11/03/2020

https://www.treasy.com.br/blog/custo-de-capital-capital-proprio-x-capital-de-terceiros/

consultado a 11/03/2020
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Capital
Alheio

— Proporciona um crescimento mais

acelerado da empresa;

Os riscos sao compartilhados pelos
investidores, ou seja, o
empresario/proprietario nao tem
obrigacdo de reembolso para os
investidores caso o negocio for
abaixo;

Em alguns financiamentos (como
por exemplo em crédito bancario)
o controlo da empresa continua a
ser detido pelo proprietario;
Previsibilidade (ao fazer um
empréstimo, tem um
conhecimento total da quantia a
ser paga, bem como a forma como
ira ser paga e quais as condicoes);
Permite atrair investidores com
experiéncia o que pode adicionar
credibilidade e valor & empresa;
Mais estabilidade e previsibilidade
para o plano de negocios,
proporcionando um fluxo de
capital estavel;

Nao tém questbes juridicas e
societarias, por ser apenas uma
opcao financeira estratégica;

Pode ser usado para financiar
projetos altamente rentaveis, de
modo que apbds o pagamento da
divida a empresa continue a poder

obter lucros;

Altas taxas de juros aplicadas ao
crédito bancario;

Poderd ter de abdicar de
propriedade em prol de
investimento externo;

Perda de controle;

Utilizacdo de lucros para pagar
aos devedores;

Empresas com grandes dividas
sdo consideradas de alto risco
por investidores potenciais. No
futuro, caso a empresa queira
investir capital, sera mais dificil

encontrar investidores.
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2.6 Fontes alternativas de financiamento

Os fundos estruturais sdo instrumentos financeiros da politica regional da UE e cujo
principal objetivo consiste em reduzir as assimetrias estruturais existentes entre os
diversos paises e regides, contribuindo assim para atingir a meta de coesdo econémica,
social e territorial subjacente ao processo de integraciao europeia (Assuncao, 2013). A
convergéncia entre diferentes regioes tem sido, desde sempre uma prioridade politica da
UE. Apos a entrada, em 1973 da Irlanda, Reino Unido e Dinamarca na UE verificou-se um
aumento dos desequilibrios regionais. Assim, apenas decorridos dois anos, criou-se o
Fundo Europeu de Desenvolvimento Regional (FEDER), fundo criado e orientado para as

regides menos desenvolvidas da UE (Tavares et al., 2017).

A criacdo do FEDER esta relacionada com a entrada de paises com niveis de
desenvolvimento menos uniforme relativamente aos restantes, e ainda com a passagem
de uma Unido Aduaneira para uma etapa mais profunda da integracio europeia: uma
Uniao Economica e Monetaria. A aplicacdo do FEDER revela-se necessaria nas economias
menos competitivas para suportar ou diminuir as dificuldades provenientes do aumento
da concorréncia interna ou de uma maior abertura ao exterior, de modo a reduzir as
assimetrias regionais através de programas de desenvolvimento regional (Assuncao,

2013).

A estratégia passa por atualizar diferentes setores da economia: transportes,
comunicacles, energia, ambiente e renovacdo urbana, infraestruturas sociais nos
dominios da educacdo, integracdo social, saude, cultura e implementar acOes de
investigacdo e desenvolvimento cientifico e tecnoldgico. Para o setor da agricultura foi
criado o Fundo Europeu Agricola de Desenvolvimento Rural (FEADER) vocacionado para
a reconversdo e adaptacdo das estruturas agricolas e para o desenvolvimento das areas
rurais. JA para o sector das pescas, foi concebido Fundo Europeu para os Assuntos
Maritimos e das Pescas (FEAMP). O acesso ao financiamento é vital para a criacgao,
crescimento e a sobrevivéncia das PME. As perspetivas econdmicas globais, embora
tenham melhorado gradualmente desde 2009, a recuperacao para as pequenas empresas
tem tardado, e o acesso ao financiamento continua a ser um problema premente para as

PME (Pelly & Kraemer-Eis, 2012).

O Portugal 2020 corresponde ao acordo de parceria adotado entre Portugal e a CE, no
qual se estabelecem os principios e as prioridades de programacao para a politica de
desenvolvimento econdémico, social e territorial em Portugal entre 2014- 2020. Estes
principios de programacio estdo alinhados com as prioridades definidas na Estratégia

Europa 2020 (Crescimento Inteligente, Sustentavel e Inclusivo), com as recomendacoes
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do conselho a Portugal no &mbito do semestre europeu e com as prioridades presentes no

Programa Nacional de Reformas definido pelo Governo Portugués (Assuncio, 2013).

Assim, a UE financia uma vasta gama de projetos e programas em diferentes areas
como!s:
— Desenvolvimento regional e urbano;
Emprego e inclusao social;
Agricultura e desenvolvimento rural;
Politicas maritimas e das pescas;

Investigacao e inovacao;

R A

Ajuda humanitéria;

Estes financiamentos sao geridos de acordo com normas muito restritas, como o
proposito de permitir um controlo rigoroso da utilizacdo destas verbas e garantir que as
mesmas sdo distribuidas e gastas de forma responsivel e transparente. Assim, a
responsabilidade por garantir a correta utilizacdo dos fundos europeus cabe a 27
comissarios europeus. No entanto, na maioria dos casos estes fundos sao geridos pelos
paises beneficiarios, assumindo a gesto e a responsabilidade pela realizacao de controlos
e auditorias anuais. Segundo o site da UE mais de 76 % do orcamento europeu é gerido
em parceria com as autoridades regionais e nacionais através do sistema de “Gestao
partilhada”, sendo, no entanto, canalizado através de cinco grandes fundos- os fundos
estruturas e de investimento. Em conjunto, contribuem para a execucdo da Estratégia

Europa 2020, sao eles:

Fundo Europeu do Desenvolvimento Regional (FEDER)
Fundo Social Europeu (FSE)

Fundo de Coesao (FC)

Fundo Europeu Agricola de Desenvolvimento Rural (FEADER)

R

Fundo Europeu para os Assuntos Maritimos e das Pescas (FEAMP)

Segundo o boletim informativo da Agéncia para o Desenvolvimento e Coesao (AD&C,
2019), até ao final de dezembro de 2019, foram apresentadas candidaturas com intencées
de investimento que atingiram os 72 mil M€, dos quais 51% sao destinados ao dominio da
competitividade e internacionalizacao. O valor de fundos aprovados no Portugal 2020 foi
de 23,4 mil M€, destinados a financiar operacoes de investimento elegivel no valor de 40
mil M€. A taxa de financiamento média sobre o investimento elegivel situa-se em 65,2%.
A taxa de compromisso com 90%, registou uma evolucdo de 4,7 p.p. em relaciao a

setembro de 2019. Logo, o valor dos pagamentos efetuados aos beneficiarios das

18 https://europa.eu/european-union/about-eu/funding-grants pt Consultado a 18/03/2020
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operagoes financiadas totaliza 12,2 mil M€, o equivalente a 47% dos fundos programados
e a 52% do total de fundos aprovados. Assim, Portugal recebeu até agora da UE cerca de
26 mil M€, dos quais estao distribuidos pelos cinco grandes fundos estruturais. Segundo
o Portugal 2020, o dominio da competitividade e internacionalizacdo, é o mais
representativo com 37% do total dos fundos aprovados, sendo que os apoios as PME sao
mais significativos neste campo, com cerca de um quarto do total dos fundos aprovados,
seguindo dos dominios do capital humano com 16,5% e do desenvolvimento rural com
16%, do total dos fundos aprovados. Em 2019 no que diz respeito ao dominio do
desenvolvimento rural, o nimero de exploracdes/beneficiarios apoiados ultrapassou os

39 mil e foram apoiados mais de 3,7 mil projetos de desenvolvimento local.

ha
4.400.000

W Area apoiada com medidas de
superficie /animais

M Area apoiada em
compromissos agroambiente e
clima

m Area apoiada com medidas
florestais

Desenvolvimento Rural

Figura 5- Desenvolvimento Rural, indicadores por ha. Fonte: AD&C (2019)

Quanto ao dominio do desenvolvimento rural, no final do quarto trimestre de 2019 a 4rea
comprometida com medidas de superficies/animais representa 4.331.955 ha, dos quais
1.641.244 ha sd@o compromissos agroambiental e clima. Os mais de 1 639 M€ de despesa
publica comprometida para apoio ao investimento na exploragio agricola, transformacio
e comercializacdo de produtos agricolas e infraestruturas de regadio contribui para o

desenvolvimento do setor agricola nacional.

Quanto ao financiamento na agricultura a UE tem vérios programas de financiamento a
qual se podem candidatar em funcdo da natureza da sua atividade ou projeto por
exemplo: organismos ptblicos, setor privado (especialmente as PME), universidades,
associagOes, ONG e organizacdes de voluntariado e que sejam de paises da UE®. Existem
dois tipos de financiamento: direto e indireto. Ainda assim, na maioria os casos o
financiamento é concebido a projetos, dai que seja necesséario realizar um projeto para

que possa ser elegivel para obtencdo de financiamento. Para agricultura existem

19 https://ec.europa.eu/regional policy/pt/funding/accessing-funds/#2 Consultado a 24/03/2020
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instrumentos financeiros cofinanciados pelo FEADER, sendo que sdo uma forma eficiente
e sustentavel de investir no crescimento e desenvolvimento de pessoas, empresas e
recursos no setor agricola, bem como na economia rural. O FEADER ¢ o instrumento de
financiamento do segundo Pilar da PAC da UE e como ja anteriormente referido é um dos
Fundos Europeus Estruturais e de Investimento, que tem como objetivo fortalecer a
agricultura, o setor florestal e as areas rurais em geral. S6 o FEADER tem um orcamento
total de mais de 96 mil milhGes de euros para o periodo de 2014-2020. Este apoio é
concedido a agricultura, silvicultura e ambiente/ gestao dos recursos naturais assim como

ao desenvolvimento sustentavel da economia rural.2°

A procura de financiamento tem vindo a aumentar desde 2007, em particular pela
sequéncia da crise econémica e financeira que reduziu os or¢amentos disponiveis para as
areas rurais e para a agricultura. Assim, em 2014-2020 é reconhecido as vantagens dos
instrumentos financeiros e a sua utilizacao é alargada a todos os objetivos teméticos. Os
Programas de Desenvolvimento Rural do FEADER dos Estados-Membros poderao apoiar
a implementacdo de variadas medidas no ambito dos fundos estruturais. Assim, o
objetivo passa por colmatar falhas de mercado identificadas, areas em que a banca nao
esta disposta a financiar ou quando o setor privado nao esta disposto a investir,
nomeadamente em pequenas exploracoes agricolas ou em novas empresas agricolas sem

um historico de crédito suficiente ou sem ativos suficientes como garantia.

Ainda assim, estes instrumentos financeiros podem contribuir para a concretizacdo da
maioria das prioridades estabelecidas pela UE para o desenvolvimento rural. Estes
instrumentos podem contribuir para o desenvolvimento do setor agricola a longo prazo.
Permite a diversificacdo do setor, apoiando oportunidades de investimento por parte de
investidores e intermediarios financeiros capazes de estimular o desenvolvimento de
projetos comercialmente viaveis, criando assim novas oportunidades de mercado. O
acesso ao financiamento é tipicamente custoso e dificil para as empresas no setor
agricola. Em muitos Estados-Membros, os bancos e outras institui¢oes financeiras veem
os setores como tendo um risco elevado no que diz respeito a empréstimos e acesso ao
crédito. No entanto, alguns projetos podem tornar-se investimentos mais atraentes
devido aos instrumentos financeiros apoiados pelo setor piblico e com a consequente

partilha de riscos2.

Em Portugal o novo PDR 2020, com legislagdo publicada, tem como objetivo apoiar o
investimento em exploragoes agricolas e florestais, em empresas agroindustriais e a

instalacdo de jovens agricultores, potenciado condicoes para aumentar a competitividade

20 https://www.fi-compass.eu/esif/eafrd Consultado a 24/03/2020

21 https://europa.eu/european-union/about-eu/funding-grants pt Consultado a

24/03/2020
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do setor. O PDR 2020 recebe candidaturas em varias acbes: para os jovens agricultores,
inovacdo, area agricola, formacdo, agroindustrial, organizacdo de produtores, area

florestal e desenvolvimento rural.22

Quanto ao futuro do desenvolvimento rural, esta em vista um periodo de programacao
2021-27, assim, a CE apresentou em junho de 2018 as propostas legislativas sobre a PAC
para além de 2020. As propostas apresentadas visam tornar a PAC mais sensivel aos
desafios atuais e futuros, tais como mudancas climaticas, renovacao geracional e novas
tecnologias. A missdo € continuar a apoiar os agricultores europeus para tornar o setor
agricola sustentavel e competitivo. Assim, os 9 objetivos da futura PAC sao23:

e Garantir um rendimento justo aos agricultores;

e Aumentar a competitividade;

e Reequilibrar o poder na cadeia alimentar;

e Acao de mudanca climatica;

e Cuidado ambiental;

e Preservar paisagens e biodiversidade;

e Apoiar a renovacio geracional;

e Areas rurais vibrantes, para proteger a qualidade dos alimentos e da satide;

A CE propde também um sistema mais flexivel, simplificando e modernizando do
funcionamento da PAC. Esta politica mudaré entao a énfase da conformidade e das regras
para os resultados e desempenho. Cada pais da UE definira os planos estratégicos para
poderem atingir os nove objetivos, utilizando instrumentos da PAC e respondendo as

necessidades especificas dos seus agricultores e comunidades rurais.

22 http: //www.agronegocios.eu/noticias/portugal-2020-tudo-o-que-precisa-saber-para-se-
candidatar/ consultado a 22/03/2020

23 https://ec.europa.eu/info/food-farming-fisheries/key-policies/common-agricultural-

policy/future-cap en Consultado a 21/03/2020
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Capitulo III- Metodologia

Tendo como referéncia o objetivo principal deste estudo que pretende determinar a
importancia do financiamento obtido através de fundos europeus por parte de uma PME
do setor agricola, é necessario adotar uma metodologia de anélise. Este capitulo apresenta
a metodologia que se enquadra neste tipo de estudo, focado num estudo de caso inserido
num contexto, e com uma identidade bem definida (Serrano, 2002). A natureza deste
estudo é qualitativa e interpretativa, pelo que a investigacdo foi feita através de uma
abordagem qualitativa (analise de entrevista) exploratoria, caracterizada e subjetivista
(Baptista e Sousa, 2011).

A abordagem qualitativa é caracterizada pelos autores Sousa e Batista (2011) por
apresentar um maior interesse no proprio processo de investigacdo e ndo apenas nos
resultados. Ainda assim, esta abordagem é indutiva (o investigador desenvolve conceitos
e chega a compreensado dos fendmenos a partir de padrées consequentes da recolha de
dados), é holistica (tem em conta a complexidade da realidade), e ainda, o plano de

investigacao é flexivel (dado que a investigadora estuda um sistema dinamico).

Normalmente associado ao método qualitativo estd o método de estudo de caso. Este
consiste em analisar uma situacao especifica em maior pormenor visto que a quantidade
dos detalhes é maior (Rowley, 2002; Franco & Haase, 2017). Nesta abordagem utilizam-
se procedimentos interpretativos, privilegiando a analise de caso ou de contetido. Importa
também referir ainda que para efetuar esta investigacao se optou pelo método de estudo
caso Unico que segundo Yin (2018) representa uma investigacio empirica e compreende
um método abrangente, com a loégica de planeamento, da recolha e da analise de dados.
Na opiniao do autor Stake, (2007) o estudo de caso caracteriza-se pelo interesse em casos
individuais e ndo pelos métodos de investigagdo que pode abranger. Reforca ainda para o
facto de que “nem tudo pode ser considerado um caso”, pois na sua visao um caso é uma
“unidade especifica, um sistema delimitado cujas partes sdo integradas”. Para a autora
Martins, 2004) na metodologia qualitativa h4 uma proximidade entre o sujeito e o objeto
de conhecimento. Durante uma investigacio, quando se esta perante um fenémeno com
caracteristicas proprias é necessario o desenvolvimento de metodologias que privilegiem
aspetos como a intuicdo, imaginacdo, a busca de estruturas universais, para obter um

quadro bem elaborado da dindmica subjacente a experiéncia.

Assim, a opcdo pelo método qualitativo prende-se com as varidveis que se pretendem
analisar. Seria dificil analisar quantitativamente a importincia do financiamento
europeu, a caracterizacao da empresa como PME e como empresa familiar ou até mesmo
as dificuldades que a empresa tem ao longo da sua vida em obter financiamento e/ou
realizar investimentos. Outro fator que conduziu a opgdo de realizar um estudo

qualitativo, deve-se ao tamanho da amostra, ou seja, os métodos utilizados para a recolha

35



e tratamento de dados de amostras alargadas nao sdo os mais adequados para amostras
reduzidas, uma vez que a amostra é um caso tnico. Ndo se aplicam também métodos de
recolha padronizados, como questionarios, porque a informacdo que se pretende obter é
extensa e completa, logo o método utilizado tem de permitir a oportunidade de clarificar
de imediato assuntos que o entrevistado considere inconclusivos ou incertos. Ainda assim
os autores Ritchie & Lewis (2003) consideram que quando a investigacdo esta
direcionada a obter esclarecimentos e compreensao, este tipo de informacado e dados s6

pode ser obtida através de entrevistas.

3.1 Selecao do Estudo-Caso

O caso selecionado para este estudo corresponde a uma empresa classificada como PME,
segundo a Recomendagdo da Comissdo 2003/361/CE, de 6 de maio de 2003 e
considerada também em simultdneo como empresa familiar, o critério aqui adotado teve
em conta a propriedade, tal como fizeram os autores (Serrasqueiro, Nunes, & da Silva,
2012; 2016) Ainda assim, a preocupacio na selecao do caso passou também por localizar
uma empresa que além de reunir os dois requisitos acima descritos: PME e EF, estivesse a
efetuar alguns investimentos e a enfrentar importantes decisdes de financiamento. Além
disso, que também ja estivesse a utilizar fundos europeus para obter financiamento.
Portanto, todos estes critérios foram os mais importantes na selecao da empresa “Frutas
Almério”. A empresa escolhida é uma empresa que desenvolve a sua principal atividade

na producao e comercializacao de fruta.

A razdo desta escolha prendeu-se, essencialmente, com a disponibilidade demonstrada
pela empresa que permitiu facilitar a recolha de dados e resposta as questes necessarias.
A estrutura hierarquica simples da empresa, também facilitou a recolha das informacées
necessarias. O conhecimento intrinseco acerca da empresa também permitiu identificar
que a questado do financiamento tinha sido alvo de grande atencao por parte da gestao da
empresa, o que levou a considerar que as “Frutas Almério” tinha potencialidades e
particularidades perfeitas para o projeto. Além disso, outro critério de selecdo foi, nos
termos referidos por Sousa e Baptista (2011), a proximidade geografica da UBI e domicilio
da autora do presente projeto. Ainda assim em relagdo ao fator geografico a empresa esta
situada na sub-regido estatistica (NUT-III) da beira baixa, que segundo o Gabinete de
Planeamento, Politicas e Administracdo Geral (GPP)24 considera que todo o municipio do
Fundao e o municipio da Covilha se inserem numa zona de montanha. No entanto,
também o PRODER25 considera a regido como uma zona desfavorecida em manutencio e
atividade agricola, o que dificulta a expansdo e o crescimento da empresa em termos

territoriais, uma vez que falamos de uma atividade agricola.

24 Fonte: http://www.gpp.pt/c/pdr2o20/Listas Freguesias zonas desfavorecidas.pdf

25 Fonte:http://www.proder.pt/Handlers/Lista%20de%20Freguesias%20Desfavorecidasd3oc.pdf
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3.2 Recolha dos dados

Segundo o autor Manzini (2004) uma entrevista pode ser estruturada ou fechada,
semiestruturada ou semiaberta, e nio estruturada ou aberta. J4 o autor Newton (2010)
declarou que “cada tipo de entrevista pode ser colocada algures entre a categoria de
ndo-estruturada e estruturada, sendo que a ndo-estruturada estd mais perto da
observacdo, enquanto a estruturada, devido ao uso de questoes fechadas, estd mais
préxima do questiondrio”. Ainda acerca de uma entrevista semiestruturada, Trivihos
(1987) qualificou este tipo de entrevista por perguntas basicas e fundamentadas na teoria
abordada na investigacdo. Além disso, as questoes colocadas na entrevista podem ainda
despoletar novos problemas que sdo abordados pelo entrevistador. Trivifios (1987)
entende que a entrevista semiestruturada “favorece ndo sé a descricdo dos fenémenos

sociais, mas também a sua explicacdo e a compreensdao da sua totalidade”.

No entanto, Newton (2010) afirma que as entrevistas semiestruturadas apelam a
testemunhos originais e mais enriquecidos que podem ser usados para construir
explanacoes da pesquisa que ddo ao método uma qualidade impecével. Newton (2010)
refere que o método de entrevista semiestruturada ajuda a “aprofundar imediatamente
temas que considere relevantes e que vdo surgindo durante a entrevista, ou a mais facil
percecdo da validade das respostas dos entrevistados com base nas suas reacgoes ou
emocoes (...)”. Por outro lado, Hancock & Algozzine (2006) referem que um estudo caso é
geralmente mais exploratério do que confirmatério, isto é, neste tipo de estudo
normalmente procura-se identificar temas ou categorias, em vez de se provar relacoes ou
testar hip6teses. No entanto, os autores afirmam que o estudo de caso cria oportunidades
para o investigador explorar questoes adicionais no futuro e é um método em que se

utilizam maltiplas fontes de informacao.

Assim, para a recolha de dados, foi elaborada uma entrevista, construida a partir da

revisdo da literatura, estruturada quanto as quest6es da seguinte forma:

e Empresirio/gestor, com 5 perguntas de tipo fechado, para obter a caracterizacdo

do empresario(a)/gestor(a);

e A empresa, com 12 perguntas do tipo fechado, que permitem a caracterizacio da
empresa, nomeadamente o tempo de atividade, volume de negbcios, forma
juridica, parentesco dos trabalhadores com o gestor(a) e numero de
trabalhadores/colaboradores;

e Propriedade do capital, 3 perguntas de tipo aberto, para aferir sobre a estrutura

do capital da empresa e se é ou ndo 100% propriedade da familia;
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e Gestdo da empresa, com 6 perguntas do tipo aberto, para definir o tipo de gestao

praticado, controlo da empresa;

e Decisoes de investimento, com 6 perguntas do tipo aberto para definir as decisGes

de investimento feitas pela empresa:

e O projeto, com 5 perguntas do tipo aberto para caracterizar o projeto e os seus
objetivos, definir as componentes que se pretendeu colmatar;

e Financiamento da Empresa, com 16 perguntas mistas (do tipo aberto e do tipo
fechado) para definir o tipo de financiamento adotado, principais fontes de
financiamento, prioridades de investimento, importancia do financiamento
europeu;

A entrevista foi realizada a empresaria/ gestora principal da empresa- Sr.2 Joaquina
Oliveira. A gestao da empresa ¢é feita principalmente pela empreséria pelo que as todas as
decisoes de gestao e de decisdes de investimento e financiamento passam por si e pela
familia, o seu marido Sr. Almério Oliveira, a sua filha mais velha Mariana Oliveira, e por
fim o seu filho mais novo Luis Oliveira. O guido realizado resulta da revisdo da literatura
e foi previamente testado junto de um outro empresario do mesmo setor de atividade,

realizando-se uma entrevista-piloto.

A entrevista decorreu no dia 27/03/2020. O guido de entrevista esta subdividido em
caraterizacdo do empresario/gestor e da empresa, a gestdo da empresa, decisdo de
investimento, caracterizacdo do projeto, e por fim a caracterizacdo do financiamento e
investimentos futuros2¢. Apo6s a realizacdo da entrevista, realizou-se a transcricao da

mesma, a fim de se realizar a respetiva analise de contetido.

Na tabela seguinte esta uma breve caracterizacdo da entrevistada:

Tabela 6- Caracterizacdo do entrevistado

da | Idade do | Género HabilitacGes Local da | Dia da | Duracdo da
Empresa entrevistado entrevista Entrevista entrevista
Frutas 52 Feminino 9° ano | Soalheira- 27/03/2020 | 1:30h
Almério incompleto Fundao

26 Vide anexo D
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Capitulo IV- Resultados do Estudo-Caso

4.1 Sumario da empresa “Frutas Almério”

A empresa “Frutas Almério” localiza-se na vila da Soalheira, concelho do Fundao, distrito
de Castelo Branco. A empresa iniciou atividade em 2006, mas tém como empresa mae a
empresa “Almério” originalmente fundada em 1989. Existem dois sécios na empresa, o
Sr. Almério Oliveira, e a Sr.2 Joaquina Oliveira, detendo 50% cada um do capital social da
empresa. Esta empresa é caracterizada por ser uma empresa familiar, além dos so6cios
serem casados, dois dos colaboradores da empresa sao filhos do casal. No inicio de
atividade empresarial o casal utilizou um financiamento através de crédito bancéario, e
ainda dinheiro do seu casamento. Atualmente tém cerca de vinte trabalhadores efetivos,
mas no pico da campanha chegam a ter oitenta trabalhadores distribuidos pelas quintas e
pelo armazém. A empresa atua principalmente no mercado nacional, ainda assim existem
algumas oportunidades esporadicas de exportacdo dos seus produtos, principalmente
para a Franca. Os seus clientes principais sdo grandes empresas como a SONAE-
Continente e o DIA- Minipreco, sendo que estes clientes representam quase a totalidade

do volume de negbcios da empresa.
4.2 Gestao da empresa

Quanto a gestdo da empresa, durante toda a entrevista foi referido que as decisoes de
gestao sdo praticamente todas tomadas em familia, exceto decis6es do dia-a-dia que sdo
tomadas pela Sr.2 Joaquina que na altura baixa de producio esta na parte do escritério da
empresa juntamente com a filha Mariana. Quanto as decisoes consideradas importantes,
como investimentos, enfatiza que sdo todas tomadas em conjunto com o marido e os
filhos. Ainda assim, refere que ja consultou colaboradores da empresa “sdo importantes
para o bom funcionamento da empresa e para a manutencido” pelo que consideram
também a sua opinido ou se tem algo a dizer sobre o funcionamento da empresa. No
entanto, os colaboradores nio sido consultados para tomar decisdes importantes, mas
“gostamos de saber o que acham, ou se tem alguma sugestio para melhorar o
funcionamento da empresa”. Quanto a prioridade foi perguntado se as decisoes de gestao
tém como prioridade a empresa ou a familia ao que foi respondido “ponderamos sempre
os dois lados”. Na opinido da entrevistada é importante que se mantenha a manutencao e
continuidade da empresa, pois estd intimamente ligado com a sobrevivéncia econémica
da familia. Em relaco a incerteza das decisdoes tomadas, existe sempre uma inseguranca

releva pela entrevistada, mas, no entanto, “felizmente correu tudo bem”, revela.
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4.3 Decisoes de investimento da empresa

Em 2019 foram realizados pelo menos trés grandes projetos de investimento na empresa
“O projeto do nosso filho Luis... compra de painéis solares... adquirimos também mais um
reboque frigorifico.”. Um dos objetivos da empresa em investir é principalmente
“aumentar a producdo das frutas que ja temos e introduzir novas variedades”. Quanto ao
aconselhamento técnico a empresa nao prescinde de recorrer a um consultor que
aconselha e realiza os projetos na fase de pré e pos investimento, procedendo sempre a
anilise e avaliacdo dos investimentos. No entanto esta avaliacio e ponderacdo do
investimento também é feita pelos proprietarios com “base na experiéncia de muitos anos
neste ramo de atividade”. A entrevistada refere que “é o meu marido que tem os critérios
de avaliagdo, ele de cabeca consegue fazer as contas de quantas arvores precisamos, se
produzir X quantidade, é vendida por X preco”. Quando se trata de um projeto de
investimento como € o caso do projeto candidato a fundos europeus é elaborado um plano

de negocios feito por um consultor que faz a candidatura posterior ao PDR2020.

4.4 Apresentacao e descricao do projeto de

investimento “Frutas de Qualidade”

O projeto realizado pela empresa tem como promotor o filho dos proprietarios da
empresa- Luis Oliveira e intitula-se “Frutas de Qualidade”. Este projeto vem na sequéncia
da vontade e da necessidade de aumentar a producdo e o nivel de qualidade de novas
variedades de fruta. Os s6cios acharam que “seria a altura ideal de integrar ainda mais o
Luis na empresa e fazer um projeto”. Este projeto de investimento iniciou-se ainda no
final de 2018 com a compra dos terrenos com cerca de 64ha, estes terrenos nao sao
elegiveis de apoio por parte da UE por isso a sua compra foi da inteira responsabilidade
da empresa. Quanto a candidatura do projeto a fundos europeus o objetivo geral da
exploracao € o de criar valor a partir da producao de frutos, tirando partido das excelentes
condicbes locais para as atividades a desenvolver. Trata-se, portanto de um modelo
baseado na valorizacao dos recursos endégenos, orientado para as novas tendéncias nos
mercados e o desenvolvimento previsto das cadeias de valor dos frutos frescos e dos
frutos secos. Dispor de produgdo com volume suficiente para garantir o fornecimento
consistente, de elevada qualidade, de variedades aceites pelo mercado e apostar nos
mercados emergentes dos frutos secos sao as razoes que justificaram o investimento a
realizar. Importa, contudo, realcar que a instalacdo destes pomares foi “realizada com
variedades modernas, orientadas para as novas preferéncias dos mercados”. Ainda assim,
o investimento neste projeto mudou em diversas fases “Existiram alteracbes na medida
em que decidimos, e uma vez que estivamos a investir muito dinheiro que queriamos

adquirir equipamento melhor a nivel tecnolégico”. Uma das componentes que se
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pretende colmatar com a implementacdo deste projeto “é a necessidade de aumentar a
producdo. Em conjunto com a Sonae em conversas apuramos que havia uma necessidade
de introduzir novas variedades de fruta no mercado, por exemplo as Peras. As variedades
existentes eram estrangeiras e vinham maioritariamente de Espanha”. O total deste

investimento esta perto de 1 milhao de euros, concretamente 945.500,65€.

4.5 Financiamento

As fontes de financiamento utilizadas pela empresa estudada sdo de diversas origens,
tendo os proprietarios prefeito conhecimento da maioria das fontes de financiamento
apresentadas na entrevista, entre elas: autofinanciamento, crédito bancario, aumento do
capital social, emissdo de obrigacoes e fundos europeus. A diferenca entre capital alheio e
capital préprio também é esclarecida pela entrevistada “utilizamos muito ambos”.
Quando a empresa necessita de financiamento recorre em regra geral a capitais proprios,
mas “no caso do projeto do nosso filho e uma vez que era de grande valor tivemos de
recorrer a capital alheio candidatamo-nos a fundos europeus e tivemos de pedir um
empréstimo bancario enquanto os fundos nao sdo pagos”. No entanto, a Sr.2 Joaquina
Oliveira revela que em regra geral tentam utilizar capitais proprios pelas suas vantagens

associadas.

Um dos grandes fatores negativos na opinido da entrevistada para obtencdo de
financiamento através de crédito bancario sao as taxas de juros e as comissoes e despesas
“é nestes dois fatores que sentimos mais dificuldades em obter financiamento bancéario”,
no entanto a empresa admite que em ultimo caso utilizam o crédito bancério, como foi
por exemplo no projeto “Frutas de Qualidade” em que o capital préprio nao foi suficiente
para cobrir as despesas enquanto esperam pelo pagamento do PDR2020. No setor
agricola existe uma desvalorizacdo, e isso é também um dos problemas em pedir um
crédito bancario “A banca nio estd preparada para esperar 5 anos que uma cultura
comece a dar frutos e a render. Exigem muitas garantias, taxas de juro altissimos, é muito
complicado.” No entanto, a entrevistada refere que “Na nossa situacao é mais facil porque
ja temos patrimonio suficiente para dar como garantia, mas falando de jovens
agricultores que estao a comegar neste ramo é muito dificil sem ter uma seguranca por de
tras”. Ainda assim, adianta que “No caso do nosso filho somos nés. Caso nao existisse esta
seguranca financeira e nos estarmos a por o nosso dinheiro neste projeto era impensével a
sua realizacao. E muito triste, porque gostava de ver gente nova e que tem capacidades
para dinamizar esta area, mas assim torna-se impossivel.” Ha pergunta “Porque optou
pelo financiamento através de fundos europeus?” a entrevistada felicita a iniciativa “O
financiamento europeu, felizmente existe também para colmatar aquilo que te estava a
dizer, a dificuldade de financiamento por parte de novos agricultores. No nosso caso

optamos por ser uma ajuda extra, ndo s6 a nivel monetario como a nivel profissional”. No
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entanto, volta a enfatizar a importancia de ter uma boa seguranca financeira “E
importante voltar a referir que o financiamento europeu é demorado e exaustivo porque
nos, por exemplo temos o investimento todo praticamente feito, e investimos tudo a
100%, no entanto falta receber cerca de 40% desse valor, é um esticao financeiro muito
grande. E por isso que volto a dizer que é muito importante ter uma boa almofada
financeira e uma seguranca. Na minha opinido era impossivel o meu filho fazer o seu
projeto sem a nossa ajuda financeira. No entanto, pouco ou muito € uma grande ajuda e é
por esse motivo que nbs optamos por nds financiarmos através de fundos europeus”.
Assim, é fundamental referir que os pagamentos sao demorados e por vezes é necessario
um apoio extra, “o que recebemos dos fundos europeus foi o prémio de jovem agricultor
no valor de 30 mil euros que deu para ajudar em algumas despesas, mas obviamente nao
é o suficiente.” Relativamente as vantagens deste tipo de financiamento existem muitas
vantagens enumeradas pela entrevistada, a principal é a nivel financeiro, no entanto a
longo prazo proporcionam ajuda a producdo e a nivel técnico e profissional. O projeto
candidato ao PDR2020 ¢ vigiado durante cinco anos para prevenir -certos
aproveitamentos por parte dos promotores assim, “temos de prestar declaracoes,
apresentar rendimentos, faturas etc. tudo isso é controlado”. Apesar de tudo considera

este tipo de financiamento fulcral para a continuacao viavel do projeto.

4.6 O processo da candidatura a fundos europeus

Segundo a entrevistada o processo de pré e p6s candidatura é demoroso pois existe uma
lista extensa de documentos e certificados que tém de ser apresentados aquando da
candidatura. Na preparagdo para a candidatura o promotor teve de realizar um curso
online de jovem agricultor, recolher os documentos necessarios, tais como orcamentos do
que se pretende comprar e implementar no projeto. Além disso, existe uma férmula na
candidatura de atribuicao de pontos que leva o projeto a ter mais elegibilidade, logo “O
Luis teve de fazer o curso de jovem agricultor, tivemos de ter atencao aquilo que nos dava
mais pontos para o projeto ser elegivel, ndo é facil”. Todo o processo de candidatura é
feito por um consultor que apés ter todos os documentos disponiveis procede ao
preenchimento da candidatura e a submete. No entanto, o processo pos candidatura é ele
também demorado “o projeto foi submetido dia 28-09-2018, existiu um pedido de
esclarecimentos a cerca do projeto no seguinte més de marco de 2019, no més de maio
uma audiéncia aos interessados, no més de junho recebemos a noticia que o projeto tinha
sido aprovado e em agosto do ano passado fizemos o pedido de pagamento, até hoje, ja
estamos em marco de 2020.”

Ainda assim, a fase de p6s candidatura é uma fase muito dificil “fase pds candidatura é a
mais dificil porque é uma espera constante e por vezes a vontade de continuar nao é
muita”. No entanto, esta pos fase é muito importante porque é nesta fase que se procede

ao desenvolvimento do projeto em si. Na verdade, o dinheiro ji estd investido

42



praticamente na totalidade, “mas é importante relembrar que s6 estd investido na

5

totalidade porque estamos a contar com o financiamento europeu.” Este tipo de
candidaturas é demoroso e por vezes exaustivo como demostra a entrevistada ao falar do
processo de candidatura “Nao é um processo nada facil”. No entanto, no final é muito
gratificante como refere a Sr.2 Joaquina, é uma ajuda muito importante para o

desenvolvimento da empresa.
4.7 A importancia dos fundos europeus

Relativamente a questdo “Se o projeto acima referido fosse sustentado e financiado a
100% por fundos europeus, teria mais sustentabilidade econdémico-financeira?”, a
resposta é quase obvia “Claro que sim, seria uma ajuda enorme porque teriamos um
grande investimento a custo zero para a empresa, e a vantagem era conseguirmos
aumentar a producao, a capacidade competitividade da empresa”. Ainda assim, seria uma
grande vantagem para outras pessoas que pretendem integrar esta drea “Acho que seria
muito vantajoso para introduzir novas pessoas nesta atividade e seria mais atrativo para
jovens contruirem o seu negécio na agricultura. Era um empurrido. Sé teria vantagens”.
Por outro lado, a empresa afirma que era possivel realizar este projeto sem financiamento
por parte de fundos europeus “Iria ser muito mais demorado, teriamos de pedir mais
dinheiro a banca e o processo iria com certeza sem mais longo, mas penso que sim, era
possivel realizarmos este investimento com muitas mais condicionantes”. Relativamente
as condicionantes, a principal seria o acesso ao financiamento “Teriamos de pedir mais
dinheiro e isso constitui uma dificuldade acrescida. Na parte do apoio técnico também era
uma dificuldade, teriamos de investir mais nisso.” Caso nfo existisse o financiamento
europeu Unica solucio apresentada pela empresa era recorrer ao crédito bancario. Ainda
assim, a entrevistada refere que na sua opinido o financiamento europeu é muito
importante principalmente no setor agricola. Além de varias vantagens enumeradas
“acredito que de outra forma ndo era possivel aumentar tdo rapido a producio e
capacidade competitividade da empresa”.

Um dos fatores que determina a importancia do financiamento europeu na sua opinido é
o crescimento da empresa que caso contrario ira ser “mais dificil e demorado” e caso essas
ajudas nao existissem, nao conseguiriam continuar a crescer tdo rapido. Além destes
fatores a importancia do financiamento por parte dos fundos europeus reflete-se também
no futuro “O setor agricola é um setor envelhecido e no geral com pouca tecnologia e por
esse motivo que sempre incentivei os meus filhos a seguir este ramo e a dinamizar esta
area”. Revela que provavelmente “se ndo fossem as ajudas da unido europeia prevejo que
estariamos uns bons 5 anos atras de muitas empresas, por falta de investimento e por
falta de financiamento”. No entanto, valoriza estas ajudas referindo que ajudou a
conseguir “Estar ao nivel das melhor empresas de Portugal no setor agricola, temos os
maiores clientes, como a Sonae o Minipreco, e dia a p6s dia conseguimos ter uma visao

futurista e mais animadora.
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4.8 Investimentos futuros

Os investimentos estao sempre na mira da empresa, no entanto, e uma vez que o projeto
acima referido foi de grande valor ha projetos que ficaram adiados por falta de
investimento. A empresa admite que gostaria de investir mais, mas que alguns projetos
ficaram na gaveta. Um dos investimentos que se prevé realizar no futuro é “aumentar o
nosso pavilhao para fazer fase a quantidade de fruta que temos com isso vem associado a
compra de mais calibradores nomeadamente o de cereja e de pera”. De momento uma das
componentes mais afetadas na empresa por falta de investimento é a componente fisica,
porque nos préximos anos pretendem aumentar o pavilhdo ou contruirem um novo para
fazer face a quantidade de fruta produzida. A outra componente esta diretamente
associada com a anterior, que passa pela compra de mais calibradores. Esta componente
fisica em falta, tem ligacao direta com o projeto que estdo a desenvolver atualmente “Nao
vamos s6 aumentar a producdo se depois ndo conseguimos tratar e embalar a fruta por
falta de espaco. Ja estamos a delinear um plano, mas que ficou por enquanto na gaveta
por causa do projeto do Luis”. No entanto, o futuro é promissor e a empresa necessita de
mais investimento apesar de ser o ultimo projeto de jovem agricultor e financiado pelo
PDR2020 ao qual se vdo candidatar, por s6 se poder realizar uma vez. Ainda assim,
existem outros projetos que podem ser elegiveis candidatos a fundos ptblicos como é o
caso do aumento do pavilhdo “Este financiamento tem muitas vantagens e continuaremos
sempre a tentar que as necessidades de investimento da empresa tenham como op¢ao o
financiamento ptbico ou europeu”. O futuro € incerto mais uma das certezas da empresa
é quere continuar a investir e a crescer no mercado nacional, sendo a exportacio e a

entrada no mercado internacional muito dubio.
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Capitulo V- Conclusoes e Implicacoes

Apesar de se reconhecer que existem imensos estudos sobre a teméatica das PME, das
empresas familiares, da avaliagdo de investimentos e decisdes de financiamento é
importante diversificar os setores em estudo. O setor primario em Portugal e no mundo é
de grande importéncia, nao sbé pelo seu contributo aos restantes setores, como também
para a economia, emprego e sociedade em geral. No entanto, por vezes o setor é
desvalorizado e uma das falhas apontadas neste projeto é a falta de estudos académicos

na area da gestdo acerca destas empresas.

Este estudo adotou uma abordagem assente na investigacdo qualitativa, através da
realizacao de entrevista e incide sobre t6picos que se entenderam como essenciais para
determinar a importancia do financiamento através de fundos europeus: a gestao da
empresa, as decisOes de investimento, os projetos candidatos, e a forma e fonte de
financiamento da empresa. Para dar resposta a estas questoes selecionou-se uma empresa
do setor agricola, classificada como microempresa e considerada empresa familiar, com

sede no distrito de Castelo Branco.

Assim, o presente projeto de investigacdo, teve como objetivo analisar e avaliar a
importancia do financiamento europeu para um projeto de investimento no setor
agricola. Em primeiro lugar, foi explanado na revisao da literatura a caracterizacdo do
setor agricola, e uma vez que a empresa estudada é uma empresa familiar e uma PME foi
necessario proceder a sua definicdo para uma melhor compreensdo do estudo. Além
disso, pretendeu-se verificar que métodos a empresa utilizava para avaliar e analisar
projetos de investimento e consequentemente a importincia dos mesmo para o
crescimento e competitividade da empresa. Posteriormente, e por uma razdo logica é
necessario abordar como se efetuam as decisdes na hora de investir. Como sao tomadas as
decisoes de financiamento e gestao, que tipo de financiamento se utiliza, e quais sao as
fontes de financiamento. Por fim, foi necessario explanar as fontes alternativas de
financiamento que as empresas tém ao seu dispor, como é o caso do financiamento

através de fundos europeus e nacionais.

Os dados retirados da entrevista realizada a empresa “Frutas Almério” permitem retirar
diversas conclusoes. Por exemplo, ao nivel da gestdo é possivel concluir que a empresa
presa as opinides dos trabalhadores, apesar de as decisdes de gestdo serem tomadas
sempre em familia, sendo uma forma muito comum neste tipo de empresas. Enfatiza
também que as tomadas de decisdo tém sempre em conta o bem-estar econémico e social
da empresa, mas principalmente da familia. Um dos aspetos também muito caracteristico
nas empresas familiares é os investimentos feitos serem de menor dimensdao quando

comparados aos das grandes empresas. No entanto, é possivel concluir que a empresa
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tem visdo, pois todos os investimentos realizados foram de grande dimensdo e com
prospecao a longo prazo, investindo por exemplo em novas tecnologias e em energia
solar. A base deste projeto é a submissdo da candidatura a fundos europeus que segundo
a entrevistada, serviu para colmatar a “grande necessidade de aumentar a producao e
diversificar a oferta na variedade de fruta”. Ainda assim, é possivel concluir e verificar que
ao longo da entrevista feita, foi demostrada também uma intensao de crescer no mercado

nacional e melhorar a competitividade.

Nas decisoes de financiamento, a empresa “Frutas Almério” revela que necessitaram de
empréstimos bancarios e capitais proprios para iniciarem atividade, mas que na
atualidade conseguem ser independentes de capitais alheios. A excecao a regra € o projeto
candidato que necessitou da banca para avancar até que fossem pagos os fundos
europeus. Pode-se concluir que esta empresa, apesar de conseguir pagar as suas despesas
nunca poéem de lado a utilizacao de capitais alheios para poder crescer.

Quanto ao processo de candidatura podemos concluir que néo foi facil para a empresa,
existe uma série de burocracias e documentos que impedem a rapidez do processo,
tornando-se um procedimento exaustivo e demoroso. No entanto, foi sempre enfatizado
ao longo da entrevista que quando o projeto é elegivel e aprovado, esta ajuda financeira é

muito importante para o desenvolvimento da empresa.

Em relacdo a investimentos futuros, a empresa espera fazer novos investimentos pois
assume que existem componentes que foram afetadas por falta de investimento, como é o
caso da componente fisica. Um dos proximos projetos da empresa serd aumentar o
pavilhdo onde atualmente operam concluindo-se que a empresa espera candidatar-se a

outros projetos no ambito do PDR2020 organismo que gere os fundos europeus.

Quanto a importancia dos fundos europeus, o estudo conclui que a empresa valoriza
muito o trabalho que tem sido feito nestes tltimos anos, referindo-se ao Portugal 2020,
aplaudindo iniciativas que tém sido desenvolvidas pela Europa e por Portugal. Ainda
assim, lanca farpas a forma como os processos sdo geridos, apontando falhas nas
respostas, na aprovagdo e na conclusao efetiva das candidaturas. As “Frutas Almério”
sugere ainda que se podiam alargar as ajudas e dar um empurrdo aos mais novos que
pretendam entrar no setor. O setor agricola é um setor envelhecido pelo que se existissem
mais ajudas financeiras e profissionais seria um estimulo para a entrada de jovens no

setor.

A conclusiao final deste projeto é que o financiamento europeu é de facto importante para
o projeto agricola em estudo. E percetivel através das respostas dadas pela empresaria
que caso nfo existisse estas ajudas financeiras, a empresa teria de fazer um esforco
econémico muito grande, ou até provavelmente ndo conseguiria implementar um projeto

desta dimens3o em tdo pouco tempo. A importancia dos fundos europeus é mais que

46



visivel na empresa em questdo, assumindo que de outa forma ndo era possivel um
crescimento tao acentuado e rapido da empresa. Por outro lado, a importancia dos fundos
europeus também se ira refletir no futuro, segundo a empresa estes fundos servem para
crescer a curto prazo, mas € um investimento pensado a longo prazo, com visdo no futuro

da empresa, mas principalmente da familia.

Uma das limitacGes deste projeto relaciona-se com o facto de os resultados obtidos serem
apenas respeitantes a empresa escolhida, ndo podendo os mesmos serem generalizados,
apesar de existir uma concordancia geral dentro do setor que relevam a mesma opinido da

empresa estudada.

Como sugestdo para possiveis investigacoes futuras, e considerando as dificuldades
encontradas, é tentar compreender e estudar mais o setor agricola, quais s3o as
dificuldades das empresas deste setor no crescimento e competitividade. Em futuros
estudos seria interessante expandir a amostra e incluir mais empresas do setor primario,
mas ligadas a outras inddstrias, por exemplo: pecuaria, silvicultura, pesca e agricultura e
que além disso pertencessem a regioes desfavorecidas, sendo a ultima condicio terem
submetido projetos a fundos europeus, ou estarem em fase de candidatura. Seria de todo
relevante, numa futura linha de investigacdo, analisar o impacto econémico e social que

estes projetos agricolas financiados pelas UE tém na sociedade envolvente.
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Anexos
Anexos A

Fontes de financiamento

e Crédito bancério:

O crédito bancario é a operacgio pela qual uma institui¢do bancaria coloca a disposicdo de
um cliente determinado montante a qual este se compromete a reembolsar a instituicao
na data fixada antecipadamente, acrescido dos juros previamente combinados. O crédito
bancario podera tomar a forma de crédito direto ou crédito indireto. No primeiro caso a
instituicao bancéria coloca a disposicdo das empresas e particulares os respetivos fundos
solicitados (exemplos: desconto de letras, de livrancas e abertura de crédito através de
conta corrente ou de empréstimo). No caso do crédito bancario indireto, a instituicdo
bancaria disponibiliza os fundos utilizados pela empresa, a posteriori e caso o
beneficiario do crédito ndo assuma os compromissos (exemplos: garantias bancérias,

avais ou aceites bancarios). 27

e Linha de crédito:

O objetivo é financiar operacoes de curto prazo (a 90, 120 ou 180 dias), por exemplo, para
resolver dificuldades de liquidez momentaneas. Como contrapartida, as empresas no fim
do prazo convencionado com a instituicdo bancéria terdo de restituir o valor do

empréstimo acompanhado de juros acordados.
e Leasing:

O contrato de locacao financeira, apelidado vulgarmente de leasing (designacdo anglo-
saxonica) ou crédit-bail (na lingua francesa), surgiu nos estados unidos da américa e em
meados da década de 50. Em Portugal, s6 se implementou no inicio dos anos 80. A
Locacao Financeira (LF) consiste num contrato celebrado entre duas partes, o Locador
(empresa de Leasing) e o Locatario (cliente), em que aquele cede a este tltimo, por um
prazo determinado, a disponibilizacdo temporaria de um bem, mével ou imével, mediante
o pagamento de um montante periédico (renda) e, relativamente ao qual, o locatério
possui uma op¢ao de compra no final do mesmo prazo, mediante o pagamento de

montante pré-determinado (valor residual).

27 http: //www.pmelink.pt/article/pmelink public/EC/0,1655.1005 5327-3 41098--

View 429,00.html Acedido a 27/02/2020
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e Factoring:

Sistema de cobrancas de vendas a prazo. Trata-se de uma atividade que assegura o seu
financiamento corrente através da tomada de créditos sobre terceiros, substituindo assim
o crédito de tesouraria. Através da cessao financeira, o intermediario financeiro (o fator)
adquire os créditos a curto prazo que os fornecedores (os aderentes) concedem aos seus

clientes (os devedores) e que advém da venda de produtos ou da prestagdo de servigos.

e Business Angels28:

De acordo com o Business Angels Club29, os Business Angels sao investidores individuais
que investem diretamente, ou através de sociedades veiculo, no capital de empresas com
potencial de crescimento e valorizacdo. Estes investidores ndo s6 comportam o
investimento em capital necessario para o desenvolvimento do negocio, como apoiam os
empreendedores com conhecimentos técnicos, de gestdo e no acesso as suas redes de
contactos. Neste sentido, sio muito mais do que simples investidores, podendo ser
encarados como verdadeiros parceiros de negocio. Outra caracteristica importante é que
investem, por regra, numa logica de longo prazo, estando preparados para dar suporte
estratégico aos promotores durante as varias fases de desenvolvimento da empresa,
ajudando assim a que os investimentos tenham éxito (Guia Pratico do empreendedor
Agricola, Capitulo 3) 3. Ainda segundo a Associacdo Portuguesa de Business
Angels 31(APBA) “um business angel é um investidor privado que realiza investimentos
em oportunidades nascentes (por exemplo, startup ou early stage) e participa nos projetos
com smart money, ou seja, além da capacidade financeira também contribui com a sua
experiéncia e network de negocios”. Jack Lang, um dos mais conhecidos empreendedores
e Business Angel da Europa, defende que a solucdo para ultrapassar os tempos dificeis
que se vivem atualmente, com a crise econdémica mundial, é investir na agricultura. De
acordo com este investidor, “mesmo em épocas mas, as pessoas tém de comer”, por isso
existem sempre negocios na agricultura que nao sdo afetados pelas crises (in Revista

Invest 2009)32.

28 https://mbia.pt/guia-pratico-do-empreendedor-agricola/capitulo-3.html Acedida a

27/02/2020

29 http://www.businessangels.pt/ Consultado a 25/02/2020

30 https://www.mbia.pt/guia-pratico-do-empreendedor-agricola/capitulo-3.html Consultado a

25/02/2020

3t http://www.apba.pt/ Consultado a 25/02/2020

32 https://gesventure.pt/blogs/jack lang invest julho2009.pdf Consultado a 25/02/2020

58


http://www.businessangels.pt/
https://www.linkedin.com/in/jack-lang-1025a833?authType=NAME_SEARCH&authToken=YncF&locale=en_US&srchid=1435135961456824110583&srchindex=1&srchtotal=64&trk=vsrp_people_res_name&trkInfo=VSRPsearchId%3A1435135961456824110583%2CVSRPtargetId%3A117918866%2CVSRPcmpt%3Aprimary%2CVSRPnm%3Atrue%2CauthType%3ANAME_SEARCH
http://www.gesventure.pt/blogs/jack_lang_invest_julho2009.pdf
http://www.gesventure.pt/blogs/jack_lang_invest_julho2009.pdf
https://mbia.pt/guia-pratico-do-empreendedor-agricola/capitulo-3.html
http://www.businessangels.pt/
https://www.mbia.pt/guia-pratico-do-empreendedor-agricola/capitulo-3.html
http://www.apba.pt/
https://gesventure.pt/blogs/jack_lang_invest_julho2009.pdf

e Capital de Risco:

Segundo o Guia Pratico do Capital de Risco (IAPMEI, 2006)33, o Capital de Risco pode ser
definido como uma forma de investimento empresarial que existe com o objetivo de
financiar empresas e apoiar o seu desenvolvimento e crescimento, com fortes reflexos na
gestdo. Este modelo de financiamento também é definido como forma de investimento
que se caracteriza pela existéncia de um investidor profissional- “Aquele que investe em
empresas com elevado potencial de crescimento através da aquisicdo de participacdes no
capital social, geralmente sdo minoritarias, com expectativa de obter dentro de um
horizonte d curto ou médio prazo mais valias decorrentes do seu investimento”. O
capital de risco tem assim, por regra, o objetivo de financiar pequenas
empresas em inicio de atividade, ou empresas em expansdo ou transformacao,
apoiando o seu desenvolvimento e crescimento. A finalidade tltima ¢é,
necessariamente, o sucesso empresarial das empresas e o retorno do
investimento, mas sempre numa loégica de partilha de risco com os
empresarios/promotores. A Associacdo Portuguesa de Capital de Risco e
Desenvolvimento34 (APCRI) distingue assim duas formas de negocio:

o Share deals: Existe uma aquisicdo juridica da empresa (o investidor compra
acoes/quotas da empresa). Deste modo, se o investidor for maioritario, fica com o
controlo de todos os ativos e passivos existentes ou potenciais da empresa em questao e
com a capacidade de tomar decisoes.

« Assets deals: Implica a envolvéncia de uma parte especifica da empresa, isto é, de um
negodcio especifico. Por outras palavras, o investidor fica a auxiliar a gestdo da parte da
empresa onde investiu, implicando para o mesmo, dependendo do contrato realizado,

algum poder na tomada de decisdo relativamente a esse negocio.

33 https://www.iapmei.pt/iapmei-art-03.php?id=2685 Consultado a 25/02/2020

34 http://www.apcri.pt/ Consultado a 25/02/2020
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Anexo B

Financiamento por capitais proprios

e Autofinanciamento:

Sao0 meios financeiros obtidos e retidos na empresa que deverao permitir o reembolso de
dividas de médio e longo prazo, assegurar a manutencao da atividade produtiva da
empresa (amortizagdes, provisdes e reservas de investimento) e garantir o seu

crescimento (resultados liquidos retidos para pagamento de dividas).

e Por recurso a Cessoes de Ativos:

Forma de financiamento segundo a qual a empresa procede a alienacdo de ativos

considerados nao indispensaveis ao regular funcionamento da sua atividade.

e Por Reforco dos Capitais Proprios:

Através de operacgoes diversas de reforco da estrutura do capital proprio, as empresas
poderao aumentar os meios financeiros a sua disposicdo. Nesta forma de financiamento
incluem-se os aumentos de capital, as prestacoes suplementares de capital, a criacdo de
reservas de reavaliacdo, a diminuicao da distribuicao de resultados ou a emissao de titulos

de participacao.
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Anexo C

Exemplo de empréstimos a curto prazo

o Empréstimos em conta corrente:

Trata-se de contas correntes em que a instituicao bancaria coloca a disposicdo da empresa
um limite de crédito contratado. Geralmente estas contas sdo validas por 180 dias,
podendo, no entanto, ser renovadas ciclicamente. Implicam o pagamento de juros por

parte da empresa e além disso uma garantia.

e Descoberto bancario:

Tem por objetivo ultrapassar dificuldades de tesouraria momentineas e implica a
aceitacdo por parte da instituicdo bancaria (geralmente s6 concedida aos melhores
clientes). Este tipo de crédito é mais caro do que o crédito normal, tendo em conta que, a

taxa de juro das operagdes ativas acrescentam-se normalmente dois pontos percentuais.

e Crédito por assinatura:

Consiste no cumprimento de uma obrigacao pela instituicio bancaria, condicionado ao
ndo cumprimento de outra obrigagdo assumida pela empresa. Quer dizer que caso a
empresa ndo assuma a sua responsabilidade a institui¢do bancaria procede ao pagamento
da respetiva obrigacdo (exemplos: aval bancario e a fianga ou garantia bancéria). No
entanto, a instituicdo bancéria cobra geralmente uma comissdo de garantia (por um

periodo de 3 meses).

e Crédito documentario:

Sob ordem de uma empresa (o ordenador), uma instituicdo bancaria responsabiliza-se
por colocar determinado montante a disposicio do vendedor (o beneficiario),
normalmente por intermédio de outra instituicdo bancaria (o correspondente). Assim, o
vendedor tem a vantagem de garantir o recebimento atempado do montante da venda.
Este tipo de financiamento é, geralmente, utilizado em operagoes de

exportacao/importacao.

e Papel comercial:

Titulos de divida emitidos por empresas e instituicdes ndo-governamentais, a curto prazo
(o prazo maximo de cada emissdo é de dois anos), constituindo uma alternativa aos

tradicionais titulos de renda fixa, em termos de aplicacdo de fundos.
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Anexo D

Guiao da entrevista

1-Caracterizacio do Empresario/Gestor
1.1- Nome completo:
1.2- Idade:
1.3- Sexo:
1.4- Habilitacoes literarias:

1.5- Qual é o seu cargo atualmente na empresa?

2- Caracterizacao da empresa
2.1- Qual a localizacao da sede (distrito)?
2.2-Qual é o ramo de atividade da empresa?
2.3-Qual a data de inicio da atividade da empresa?
2.4-Qual é o CAE da sua empresa?
2.5-Qual ¢ a sua forma juridica?

Assinale com um x

Sociedade an6nima

Sociedade limitada

Sociedade em nome individual

Sociedade por quotas

Outra: | (Por favor especifique):

2.6-Qual o capital social atual?
2.7-Qual o volume de negbcios em 2019?
2.8-0 capital social pertence apenas aos socios-gerentes?

Assinale com um x

Sim Nao

2.9-Ntumero de socios:

2.10- Parentesco entre os socios:

Casados

Pais e filhos

Outro parentesco, se sim qual?:
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2.11- Nuamero atual de trabalhadores/colaboradores:

2.12- Algum dos trabalhadores tem lacos familiares como 0s

3.1-
3.2-
3-3-

4.1-

4.2-

4.3-

4.4-

4.5-

4.6-

5.1-

5.2-
5.3-

empresarios/proprietarios?

Assinale com um x

Casados entre si
Pais
Filhos
Outros. Qual?
3- Propriedade do capital
Qual ¢ a estrutura da propriedade da empresa?
Como esta distribuido o capital social da empresa?
Qual a percentagem de capital social que a familia detém na empresa (apenas
caso o capital nao seja detido na totalidade pela familia)?
4- Gestio da empresa
Quanto a gestdo do dia-a-dia da empresa, como se efetuam as decisdes? *
(* decide sozinho ou procura conselho/ajuda dos restantes socios?)
Quanto as decisdes de gestdo consideradas importantes (por exemplo,
investimentos), como decide o gestor? *
(* decide sozinho ou procura conselho/ajuda dos restantes sécios?)
Nessas decisoes, alguma vez consultou ou pediu conselho a outros elementos da
familia n3o envolvidos na sociedade?
Na gestao da empresa, alguma vez consultou ou aceitou conselho de empregados
ou colaboradores da empresa?
Quando toma uma decisao de gestdo, essa decisdo tem como prioridade a
manutencdo da empresa ou a sobrevivéncia economica e social da familia em si?
Como gestor, ja tomou decisoes, em que de alguma forma nio tivesse a certeza de

ter sucesso no futuro?

5-Decisoes de investimento

Existiu algum projeto de investimento feito pela empresa no tltimo ano de 2019?
Se sim, qual?
Quais os motivos que levaram a empresa em investir?

Quem toma a decisdo de investir?

63




5.4- Quando decidem investir recorrerem a algum aconselhamento técnico
profissional? Se sim, qual?
5.5- Na fase de pré investimento, procedem a anilise/avaliacdo dos investimentos a

realizar? Se sim, quais os critérios que utilizam?

5.6- Quando procede a um investimento é elaborado algum plano de negbcios do

investimento?
6- O projeto

6.1- Descreva sucintamente o projeto de investimento realizado:

6.2-  Qual é o principal objetivo do projeto?

6.3- Quando teve inicio o investimento?

6.4-  Qual é a previsao de conclusido do projeto de investimento?

6.5- O investimento foi realizado conforme foi inicialmente previsto? Existiu alguma
alteracao?

6.6-  Quais sao as componentes que pretende colmatar com a implementacdo deste
projeto? ¥

*(Componentes tecnologicas, componente competitiva)

*7-Financiamento da empresa

7.1- Que fontes de financiamento conhece?

Assinale com um x

Autofinanciamento

Crédito bancério

Aumento do capital social

Emissdo de obrigacoes

Crédito de fornecedores imobilizado

Empréstimos/subvencées do estado

Outra

Se sim, qual?

7.2- Sabe a diferenca entre capital proprio e capital alheio?

7.3- Quando iniciou a atividade, a que financiamento recorreu?

7.4-  Quando necessita de financiamento recorre, em regra geral, a capitais proprios ou
alheios?

7.5- Considerando que os fatores seguintes podem constituir dificuldades de acesso ao

financiamento bancario, identifique, na sua opinido, qual deles assume maior

relevancia?
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Assinale com um x

Taxas de juro

Comissoes e despesas

Montante aprovado

Tempo de resposta

Garantias exigidas

Outros

Identificar quais

7.6-

7.7~

7-9-
7.10-

7.11-

7.12-

7.13-
7.14-

7-15-

7.16-

7.17-

7.18-

No caso do projeto de investimento realizado, e acima descrito, quais foram as
principais fontes de financiamento? (por exemplo: crédito bancario, fundos

europeus)

Sente dificuldades no financiamento dos projetos de investimento que realizou?
Porque optou pelo financiamento através de fundos europeus?

Quais sao as vantagens deste tipo de financiamento?

Como descreve o processo de pré e po6s candidatura do projeto a fundos
europeus?

Caso o projeto de investimento proposto pela empresa fosse financiado a 100%
por fundos europeus, acha que teria mais sustentabilidade econémico-financeira?
Se sim, qual seria a maior vantagem da empresa em obter um financiamento
europeu na totalidade?

Por outro lado, a sua empresa teria capacidades financeiras para realizar o projeto
de investimento a solo?

Se sim, quais seriam as condicionantes? (dificuldades)

Se o financiamento através de fundos europeus nao existisse, quais seriam as
outras fontes de financiamento as quais recorreria?

Existe algum projeto de investimento que ficou adiado, ou por fazer para se poder
realizar o projeto acima falado? Se sim, qual é de momento a componente mais
afetada na empresa por falta de investimento?

Neste momento quais sdo as &areas/componentes que necessitam de mais
investimento dentro da empresa?

No futuro quais sdo as necessidades de investimento da empresa? Pretende
novamente candidatar algum projeto a financiamento através de fundos
publicos?

Para finalizar, dé a sua opinido acerca a importéancia do financiamento através de

fundos europeus num projeto do setor agricola?

65




Quadro resumo do guiao da entrevista

Dimensoes em analise

1- Empresario/gestor

No

perguntas

de

Conteudos a abordar

Identificacdo do respondente;
idade,

literarias, cargo;

Nome, sexo, habilitacoes

2- Caracterizacao

empresa

da

12

Identificar a idade, localizacdo, o ramo e
a forma juridica da empresa;

Identificar o capital social da empresa, o
seu volume de negocios e a distribuigio
do capital social;

N© de soécios, grau de parentesco entre
socios e trabalhadores;

Despistagem se é PME (através do n° de

trabalhadores e volume de negocios);

3- Propriedade

capital

do

Aferir sobre a estrutura do capital e se é

100% propriedade da mesma familia;

4- Gestiao da empresa

Identificar e caracterizar a gestdo;
Aferir quem toma as decisdes e de que

forma as toma;

5- Decisoes

investimento

de

Decisoes de investimento;
Identificar as necessidades e motivos da

empresa em investir;

6- O projeto

Descricao do projeto;
Objetivos do projeto;
Definir as

componentes que se

pretenderam colmatar  com a

implementacdo do projeto;
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